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Idag den 29 november 2019 ligger den parlamentariska riksbanksutredningen
fram sitt betinkande. Liget jimfért med da den nu gillande riksbankslagen tridde
1 kraft den 1 januari 1989 ir radikalt annorlunda. Da var hog inflation och
politikernas oférmaga att hantera den ett stort problem medan sysselsittningen
var hog och arbetslosheten nistan obefintlig. Nationalekonomernas idéer om att
en expansiv finanspolitik bara ledde till hogre inflation och att politiker dr f6r
kortsiktiga och opportunistiska for att kunna skota penningpolitiken hade slagit
igenom internationellt. I den nya riksbankslagen hette det att malet for
penningpolitiken skall vara lag inflation. Tio dr senare fick vi ocksa en reform som
gjorde att Riksbanken skulle ledas av (f6rment) opolitiska ekonomiska experter
som forbjods bry sig om vad politikerna 1 riksdag och regering tyckte.

Idag dr situationen en helt annan. Det stora problemet ir en otillricklig
sysselsattningsniva och hog arbetsloshet medan inflationen ar alltfor lag. Och
politikerna kan inte anklagas f6r en opportunistisk, inflationsdrivande politik.
Tvirtom ér finanspolitiken extremt forsiktig.

Dagens betinkande innebir att sju av atta partiforetradare vill att penningpolitiken
skall kunna lagga en nagot storre vikt vid sysselsittningen. Men i praktiken tas
redan sadana hiansyn sa i stort vill majoriteten ha status quo. Lénnroth, som
representerade Vinsterpartiet i utredningen, anser 1 en reservation att riksbankens
penningpolitik ska ha tva parallella mal: ldg och stabil inflation samt hog och stabil
sysselsattningsgrad. Hans forslag ligger 1 linje med uttalanden fran bade LO och
statsminister Lofvén.

I denna text tecknar Lonnroth en bred historik 6ver den svenska
penningpolitikens historia. Han redovisar ocksa intervjuer med 16 ledande
politiker och riksbankschefer om hur de numera ser pa 1998/99 ars
riksbanksreform och pa behovet av en ny reform.

Johan Lonnroth ar fil lic i matematik, docent i nationalekonomi och fére detta
vice ordférande 1 Vinsterpartiet.



Den svenska riksbanksreformen 1998/99 — vad
tinker de ledande som var inblandade 17 ar
efterat?!

Forord

Reformerna som gjorde centralbanker mer oberoende av regeringar och
parlament byggde pad idéer om att politiker dr mer kortsiktiga och opportunistiska
an (forment) opolitiska ekonomiska experter. For att min ldsare skall forsta varfor
jag haft sirskild anledning att grubbla 6ver dessa idéer skall jag beritta om tva
minnen fran mitt liv som politiker och akademisk ldrare:

Goran Persson, svensk finansminister 1994 — 96 och statsminister 1996 — 2006
samt ett av mina intervjuoffer i detta projekt, kallade mig i en debatt om
ekonomisk politik f6r “docenten”, jag tror det var for att antyda att jag som
akademisk nationalekonom inte férstod det verkliga livets realiteter.

Minne nummer tva har omvanda fértecken. En borgerlig kommunpolitiker
klagade inf6r studierektorn pa mina féreldsningar om svensk ekonomisk politik.
Jag hade redovisat min bakgrund som vice partiordférande och ekonomisk-
politisk talesperson for Vinsterpartiet, sagt att jag sikert var paverkad av mina
virderingar, men att jag skulle striva efter att framstilla andras asikter pa ett satt
som kunde godkinnas av dem. Han som klagade ansag att min uppgift som
akademisk lirare endast var att presentera den objektivt nationalekonomiskt
vetenskapliga sanningen.

Jag hoppas mot denna bakgrund att min ldsare kan férsta min skepsis infor
generaliseringar kring politikers och opolitiska experters beteenden. Efter ett langt

! Tidigare versioner av denna text var pa engelska och presenterades i European Society for

the History of Economic Thought i Paris den 27 maj 2016, pa det nordiska ekonomiskt
idéhistoriska motet 1 Lund 26.8 2016 och sedan pi nationalekonomiska riksmétet i Goteborg 30.9
2016. Vid alla tre presentationerna fick jag virdefulla synpunkter som jag atbetat in i texten. 2017
kom jag med i den parlamentariska riksbanksutredningen och i samband med den fick jag
publicerat ett 6ppet brev till utredningen i ekonomisk debatt nummer 3 2018. Sedan kom jag i
polemik med forskningschefen Jesper Lindé och hans medarbetare André Reslow pd Riksbanken i
nummer 5 2018 av samma tidskrift. Jag paverkades av denna debatt,av riksbanksutredningens
utfrigning av Paul Tucker den 21.11 2018 samt av de diskussioner vi haft i utredningen efter det.



liv som politiker och akademisk lirare har jag kommit fram till att ingen
vetenskaplig teori jag kdnner till pa ett rimligt satt kunnat finga de beteenden som
styr ekonomisk politik.

Nationalekonomer brukar i sina modeller finga in samband mellan ekonomiska
storheter och vanligen ha politikern som en slags deus ex machina, eller en exogen
variabel for att anvinda en av nationalekonomer vedertagen term, som kommer in
pé scenen och fattar sina beslut utifran olika kvantifierbara mal och en matematisk
modell av ekonomiska samband. Statsvetare studerar oftast i stillet politiska
processer med politiker som tar beslut styrda av olika ideologier medan de
ekonomiska forhallandena ses som givna. Sociologer tenderar att koncentrera sig
pé intressemotsattningar mellan olika sociala klasser och betraktar bade
ekonomiska och politiska beteenden som styrda av dem.

Min stravan i arbetet med denna text om den svenska riksbanksreformen har varit
att forsdka behandla ekonomiska, sociala och politiska processer simultant. Det
later sig knappast géras med hjilp av kvantitativa metoder, nagot som sikert gor
att en och annan av mina nationalekonomiska kollegor tycker att framstillningen
blir ganska rorig och svaréverskadlig. Jag har stor forstaelse for det. Bakgrunden
till och resultatet av reformen ér en odndligt sammansatt och motsigelsefull
ekonomisk, social och politisk hindelsekedja dir aktérerna handlar mer eller
mindre rationellt och motsagelsefullt och under stor osikerhet.

Att jag sjilv var en av de inblandade gor sjalvklart att mina lisare har full ritt att
misstinka att jag ligger mina minnen tillritta, viljer hindelser och texter samt
tolkar det som hinde sa att det skall bekrafta mina egna férdomar och
virderingar. Som till exempel min asikt att jag hade ritt 1998 da jag i riksdagen
reserverade mig mot riksbanksreformen. Men det kan av tva orsaker ocksa vara en
fordel att jag var inblandad. Dels for att jag kinner nistan alla de inblandade
huvudpersonerna i dramat. Dels for att jag nar intervjuerna gjordes inte hade
nagra politiska fortroendeuppdrag kvar. Darmed sags jag som politiskt ofarlig
vilket gjorde att ndstan alla tillfragade stillde upp pa 6ppenhjirtiga intervjuer.

Ett stort tack till dem som latit sig intervjuas och/eller kommunicerat med mig via
eposten (se nedan del II) samt till ndgra av mina mer svarfangade intervjuoffers
hjalpsamma assistenter. Publiceringen av alla mina referat eller citat fran intervjuer
med eller ebrev fran mina intervjuoffer har godkints av dem. Att
konsférdelningen édr timligen ojamn 4r inte deras fel utan mitt, men orsaken till
det dr ocksa att den svenska ekonomisk-politiska samhallsmakten ser ut sa.
Andelen kvinnor ér trots att den dr hégre hos oss dn genomsnittligt internationellt
pinsamt lag.



Tack ocksa till Lars Jonung och Lars E O Svensson som gav mig virdefulla rad da
jag skrev brev till dem jag ville intervjua och som ocksi tillit mig ange dem som
referenspersoner. Jonung har ocksa sjilv latit sig intervjuas och hjilpt till pa andra
sitt. Tack ocksa till Wlodek Bursztyn som guidat mig genom den internationella
litteraturen pa omradet, till Edwina Simpson som hjilpte mig med de engelska
versionerna av denna text och till Torsten Séderbergs fond som gav mig 60 000
kronor for att ticka kostnader for resor, telefon och oversittning. Slutligen vill jag
ocksa tacka Orjan Nystrédm som rittat mingder av felaktigheter i slutmanus och
gett virdefulla forslag pa tilligg och strykningar.

Goteborg den 29 november 2019

Johan Lénnroth



Del 1

Om Riksbankens roll i svensk ekonomisk politik 1945 -
2018

En stark regering och en svag riksbank

I en antologi publicerad 2006 beskrev Axel Leijonhufvud den syn pa ekonomisk
politik som dominerade bland Vistvirldens akademiska ekonomer fran slutet av
andra virldskriget till det tidiga 1970-talets krisar:

Upplevelsen av 1930-talets stora depression och den intellektuella paverkan av
Keynes (och andra) hade ingjutit i de flesta ekonomer en virldsbild som sig den
privata sektorn som instabil och full av marknadsmisslyckanden. Och
konjuntursvingningarna ansags forstirkta av effekterna av multiplikatorer och
acceleratorer. Men de flesta ekonomer trodde ocksi att en vilvillig, kompetent
och solvent regering kunde uttrycka viljarnas vilja nir den stabiliserade ekonomin
och lindrade de flesta marknadsmisslyckandena.’

Tron pa en “kompetent och solvent” regering var sirskilt stark hir i Sverige och i
de andra skandinaviska linderna. Vito Tanzi havdar att det knappast var en
tillfallighet att vi i Norden, jaimfort med andra linder, hade en hog andel av
framstiende ekonomer — Bent Hansen och Leif Johansen var tvd exempel — som 1
sina teorier antog att regeringar var starka, hade enhetliga “nervcentra” och kunde
besluta om de politiska redskap som maximerade den sociala vilfirden.’

I Sverige hade det Socialdemokratiska Arbetarpartiet innehaft regeringsmakten —
med undantag av tre manader under 1936 — efter segervalet 1932. Statsministern
1932 till 1946, Per Albin Hansson, hade lanserat begreppet folkhem. Partiet hade
6vergivit sin antikapitalism och gatt in f6r en politik som skulle 6verbrygga
klassintressen. Overenskommelsen i Saltsjébaden 1938 mellan L.O och Svenska
Arbetsgivareforeningen var det tydligaste uttrycket for det. Statsvetaren fran USA

2 “Episodes in a Century of Macroeconomics” Post Walrasian Macroeconomics (ed. David Colander)
Cambridge University Press, p. 34. Oversittningarna av citat pa engelska har utforts av forfattaren
med hjilp av 6versittningsprogrammet i word.

3 “Fiscal Policy: When Theory Collides with Reality” CEPS Working Documents 246, 2006
http://aei.pitt.edu/6717/01/1343 246.pdf




Sheri Berman skrev att svensk socialdemokrati var unik genom sin férmaga att
forsona foreteelser som tidigare tyckts oférenliga: En vil fungerande kapitalism,
demokrati och social stabilitet.*

Keynes stora arbete fran 1936 Gversattes till svenska och publicerades 1945 som
Sysselsttningsproblemet. Pa 1930-talet hade boken fortfarande varit kontroversiell
bland de ledande svenska nationalekonomerna men efter kriget blev den
accepterad bland sivil politiker som akademiker.’

Riksbanken var inordnad i detta system och penningpolitiken var underordnad
den allmidnna ekonomiska politiken. Bankens sjilvstindighet var lag sirskilt
jamfort med linder som Schweiz, USA och Visttyskland.® Dess uppgift var att ha
hand om det praktiska hanterandet av kredit- och valutaregleringarna vilket var en
forutsittning for att diskontot — Riksbankens kortsiktiga utlaningsranta — skulle
kunna hallas ligre 4n rintorna pa den internationella marknaden liksom for att
kronan skulle hallas i en fast relation till dollarn. Diskontot hade allt sedan 1933
legat kring tre procent, motivet for det var fraimst att garantera en billig
finansiering av bostadsbyggandet.”

Lars Tobisson som var vice ordférande f6r det Moderata Samlingspartiet (M) pa
1990-talet skrev om Riksbankens davarande institutionella stillning i sin
sjalvbiografi:

Denna drevordiga institution var i vart land alldeles ovanligt osjilvstindig. Sex av
de sju ledaméterna 1 bankofullmaktige utsags av riksdagen, vilket i allmanhet gav
tre socialdemokrater och tre borgerliga. Trots att riksbanken var direkt understilld
riksdagen, utsags den sjunde, som ocksa var ordférande, av regeringen.
Mandatperioden sammanf6ll med den som gillde f6r riksdagen. En av de
riksdagsvalda ledaméterna skulle vara riksbankschef. .. I realiteten betydde denna
foreskrift att ett byte fran socialistisk till borgerlig regering eller tvirtom foérutsatte
ett byte av riksbankschef. ®

* The Primacy of Politics — Social Democracy and the Making of Enrope’s Twentieth Century Cambridge
University Press 2006 s 6

51 min “Who came first: Politicians or academic economistse?” History of Economic Theory and Policy
nr 12013 (sid 121-140), pastar jag att svenska politiker for det mesta fingat upp nya idéer om den
ekonomiska politiken fére de akademiska ekonomerna, ett exempel ir nir Ernst Wigforss
lanserade den nya “Keynesianska” stabiliseringspolitiken fére de som Bertil Ohlin senare skulle
dé6pa till Stockholmsskolan.

¢ Carl-Ludwig Holtfrerich “Monetary policy in Germany since 1948: national tradition,
international best practice or ideology?” Central Banks as Economic Institutions (ed. Jean-Philipe
Touffut) Edward Elgar, 2008.

7 Carl Johan Aberg Berittelser frin 1900-talet, Atlantis, 2006 s. 75 ff.

8 Framiing i Folkhemmet, Atlantis, s. 374.



Det fanns en viss offentlig debatt om penningpolitiken i vilken bade
regeringsledamoter och medlemmar i bankofullmiktige (Riksbankens styrelse) av
och till deltog. Men mycket litet var kint om vad som pagick i Riksbanken och
dess styrelse. Detta hemlighetsmakeri var en internationell féreteelse.”

1955 utsags Per Asbrink chef fr Riksbanken. Han ansag att banken snabbare
borde reagera pa vad kreditmarknaden krivde och han fick med sig
bankofullmiktige pa en stegvis héjning av diskontot till fyra procent. Och
sommaren 1957 hojdes diskontot till fem procent utan att regeringen innan dess
hade informerats. Beslutet kallades f6r “rintekuppen” och bankofullmaiktiges
ordférande Per Eckerberg fick sparken. Statsministern Tage Erlander blev sd
upprord att han skrev 1 sin dagbok att detta var den morkaste dagen hitintills i
hans politiska liv och att han 6vervigde att avga.'’

Per Asbrinks son Erik, som var finansminister da beslutet togs om Riksbankens
oberoendereform 1998, skrev 2005 att denna hindelse 1957 var det forsta viktiga
steget pa vigen mot en oberoende Riksbank.! D4 jag intervjuade Erik Asbrink
berittade han att ndr regeringen beslot att ersatta Per Eckerberg med Per Edvin
Skéld som bankofullmaktiges ordférande var det f6r att Skold ansags vara en
kraftkarl, som férvintades hélla Per Asbrink i herrans tukt och férmaning. Men 1
praktiken kom Skold att virna om riksbankens sjalvstindighet och det uppstod en
nira vinskap mellan Skéld och Asbrink. (En sorts relation som den ekonomiska
teorin har svart att hantera).

Idiotstoppet. String mot Lindbeck

1955, dvs samma ar som Per Asbrink blev riksbankschef, utsigs den fore detta
lantarbetaren Gunnar String till finansminister. Han var kind for att bira bade
hingslen och livrem, vilket ansags avspegla hans kloka forsiktighet 1 ekonomiska
tragor. Kjell-Olof Feldt, som var ordférande i riksbanksfullmaktige (fore detta
bankofullmiktige, jag anvinder “fullmiktige” 1 fortsittningen) mellan 1967 och
1970, berittade i intervjun med mig att String da alltid hade sista ordet i kredit-
och penningpolitiska diskussioner. String var enligt Feldt ocksa mycket aktiv i
fragor som gillde regleringen pa obligationsmarknaden och gav order till Per
Asbrink att befrimja olika regionala intressen.

® Dincer Nazire Nergiz & Fichengreen Barry “Central Bank Transparency: where, why and with
what effects?”, Central Banks as Economic Institutions (ed. Jean-Phillippe Touffut), Edward Elgar,
2008 s. 105.

10 Dagbicker 1957 (publiserade av sonen Sven Erlander), Gidlunds, 2007 s. 121£f.

11 “Kreditavregleringen och den ekonomisk-politiska miljon” 1ad kan vi lira av kraschen? (redaktor.
Nils-Eric Sandberg), SNS, s. 75.
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Som fére detta jordbruksarbetare var String betydligt kinsligare f6r klimatomslag
1 ekonomin 4an de professionella ekonomerna. I slutet av 1960-talet borjade han
oroa sig for den svenska industrins konkurrenskraft, f6r underskott i statsbudget
och bytesbalans samt for en inflation som ldg pa over fem procent. Dessa
térhallanden ansag han skulle hota kronans kurs i férhallande till dollar och
diarmed ocksa 1 relation till guldet (35 dollar per uns guld gillde dé fortfarande och
var grundbulten 1 det internationella valutasystemet). 1969 stramades
finanspolitiken 4t genom hojd moms. Och varen 1970 klippte String och Asbrink
till med ett stopp for nya krediter fran bankerna. De gav ocksa order om att
bankerna skulle upphiva nigra av de redan beviljade krediterna.'

Arbetslosheten steg fran tva till tre procent. Den borgerliga oppositionen dépte
Strangs beslut till “idiotstoppet” och perioden 1970 till 1972 kallades av
oppositionen for “de forlorade aren”. Statsminister Palme anklagade String for att
han vigrade lyssna pa folkopinionen och foreslog en mer expansiv finanspolitik
med bland annat héjda barnbidrag.

I debatten i januari 1973 om statsverkspropositionen pa Nationalekonomiska
Foreningen kritiserade Erik Dahmén och Assar Lindbeck finansministern f6r den
daligt tidsplanerade finanspolitiken och den 6verdrivna dngsligheten for statlig
upplining och budgetunderskott. Dahmén talade om "...det rent statsfinansiella
bokhalleriet, som tyvarr numera ater kommit nastan i centrum och spoklikt erinrar
om 20-talets synsatt...". Lindbeck sag betraktandet av "...utrtymmet pa
lainemarknaden som en begrinsning 1 méjligheterna att bedriva en expansiv
finanspolitik..." som "...rent ut sagt en missuppfattning”. Han sa ocksa: "Att se pa
budgetunderskottets storlek i stillet f6r pa det samhillsekonomiska liget dr som
nir en berusad person gar fram till en termometer och finner att den visar pa 24
och utropar: "A fan, ir det redan midnatt?".'*

Lars Jonung berittade f6r mig att han langt efterit intervjuade String om den
ekonomiska politiken i borjan av 1970-talet och att han dé sagt att om han gav
mer pengar till en vanlig arbetare skulle denne spendera dem pa (onodig)
skidutrustning till sina barn. String sa ocksa till Jonung att han bara litade pa sina
egna instinkter och att Keynes (som han uttalade Key-nes) hade liten betydelse
samt att kreditstoppet 1970 hade syftat till att forsvara den fasta vaxelkursen for
kronan."

Men kritiken fran de ledande nationalekonomerna gav argument for politiker bade
utanfér och inom regeringen som var kritiska till Strings dtstramningspolitik. Det

12 Aberg a.a.., s. 152 ff.

13 Gunnar Wetterberg, Pengarna & Makten - Riksbankens Historia, Atlantis, 2009, s. 382.

14 Samma s. 67.

15 "Makropolitik i kris. En vinskrift till Lars Jonung med anledning av hans 70-drsdag"

Knut Wicksell policy paper 2016:1 http://www.lusem.lu.se/kwc/publications/policy-papers s. 211
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bidrog till uppgorelsen 1974 mellan regeringen, Centerpartiet (C) och Folkpartiet
(numera Liberalerna = L)) om den sa kallade 6verbryggningspolitiken 1974 som
innebar bland annat hojda barnbidrag, sinkt moms och stora bidrag till krisande
industrier. Representanter f6r C och L skyndade sig att ta at sig dran for den
forindrade regeringspolitiken.'

Svensk industri drabbades av en kraftigt forsvagad dollar efter det att
guldkopplingen 6vergavs i augusti 1971 samt av en svag virldskonjunktur.
Overbryggningspolitiken bidrog till att hélla nere arbetslésheten men ocksa till att
inflationstakten steg till 6ver tio procent. Mellan 1974 och 1976 6kade industrins

enhetskostnader med ungefir tjugo procent mer dn genomsnittet 1 lander som vi
handlade med.

Efter 1973 ars val utsags Krister Wickman, som varit Strings statssekreterare,
ordférande i fullmaktige och sedan 1969 industriminister, till riksbankschef.
(kommentar: Wickman var industriminister bara till 1971, da han blev
utrikesminister efter Torsten Nilsson) I min intervju med Leif Pagrotsky, som
arbetade i1 Riksbanken vid denna tid, berattade han att det pagatt en konflikt
mellan Wickman och Strings nya statssekreterare och fullmiktigeordférande
Pierre Vinde. Nir Vinde krivde att Wickman skulle acceptera en mer expansiv
penningpolitik, kontaktade Wickman String som stédde honom vilket ledde till
att Riksbanken héjde rintan just innan 1976 ars riksdagsval. Olof Palme anklagade
Wickman for att genom rintebeslutet ha bidragit till valférlusten. Palme kravde
ocksa att Wickman skulle avga som riksbankschef och inte acceptera den
tilltradande regeringens erbjudande om att lita honom stanna kvar.

Strangs politiska linje aren 1969 till 1976 omvirderdes av en ny generation mer
monetaristiskt inriktade nationalekonomer. Lars Jonung uttryckte troligen en
majoritetsuppfattning bland nationalekonomerna 1999, nir han skrev:

Overbryggningspolitiken visade sig senare bli ett misstag. Efter en inledande
positiv effekt ledde den senare till ett vixande budgetunderskott, ett vixande
skattetryck, ett vaxande bytesbalansunderskott och en allvarlig kostnadskris som
forsvagade den svenska industrins konkurrenskraft."”

Carl Johan Aberg som arbetade nira String pa finansdepartementet skrev i en
sjalvbiografisk bok publicerad 2006:

Med en viss tillspetsning skulle man kunna hivda att det var Palmes politisering
av chefsskapet for Riksbanken som ledde till att reformerna av penning- och

16 Se min “Ekonomernas rationella asiktsbyten 1968-1988” ekonomisk debatt 3, 1988.
http://nationalekonomi.se/filer/pdf/16-3-jl.pdf

17 “Med backspegeln som kompass”, ESO-rapport Ds 1999:9 http://eso.expertgrupp.se/wp-
content/uploads/1999/10/Ds-1999 9-Med-backspegeln.pdf. s. 279.
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valutapolitiken kom alldeles for sent i férhallande till omvirlden och nir de sedan

vil genomférdes ledde det till den djupa ekonomiska krisen under dren kring
1990."

Smygmonetarism

1976 fick Milton Friedman det ekonomipris till minne av Alfred Nobel som
Riksbanken inrittat. Han var da dnnu en synnerligen kontroversiell person, bland
annat for att han hjilpte juntan i Chile med dess ekonomiska politik. Kommittén
som utsag honom betonade dock att han fick priset for sina vetenskapliga och
empiriska arbeten kring penningmingd och inflation, inte for sina politiska édsikter.

1977 fick Johan Myhrman in ett inlagg i Eonomisk Debatt dir han hivdade att
svensk ekonomisk politik bygede pa antaganden som den internationella
forskningen visat var felaktiga. Han skrev att de svenska nationalekonomerna
levde kvar i en virld priglad av “Keynesiansk™ depression i vilken den allra minsta
arbetsloshet skulle moétas med expansionspolitik utan tanke pa hojd inflation. Pa
ling sikt hivdade Myhrman med héinvisning till Friedman att arbetslosheten pa
lang sikt inte kunde bli ligre 4n den som krivdes for att undvika en icke-
accelererande inflation. "

Aret dirpa hade Lars Jonung ett inligg i samma tidskrift dir han hivdade att i den
ekonomiska politiken borde arbetslosheten och l6nebildningen underordnas ett
enprocentigt inflationsmal med en marginal pa plus/minus en procent. For att
klara det borde Riksbanken sjilvstindigt fa kontrollera penningmingden sa att
den vaxte i takt med aktivitetsnivan i ekonomin. Dessutom ansag Jonung att
vixelkursen borde bestimmas av valutamarknaden. *

Lars Jonung sa nir jag intervjuade honom att hans idéer inte var férenliga med
huvudfirans tinkande bland svenska nationalekonomer vid denna tid. Det
Keynesianska tankemonstret var fortfarande dominerande nir den borgerliga
regeringen tradde till efter valet 1976. Den fortsatte att pumpa in pengar i de
krisande industrierna. "Alltfor linge lit de borgerliga regeringarna politiken rulla
pé 1 gamla hjulspar” skrev Bengt Westerberg och Sten Westerberg — den
forstnamnde skulle senare bli liberalernas partiledare och han var ett av mina

18 Aberg a.a. 5.128.

19 “Nya perspektiv pd konjunkturpolitikens villkor”, ekonomisk debatt nr 1, 1977,
http://nationalekonomi.se/filer/pdf/5-1-jm.pdf. .

20 “En stabil stabiliseringspolitik”, ekonomisk debatt 1, 1978 http://nationalekonomi.se/filer/pdf/6-
1-lj.pdf p. 16f.
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intervjuoffer — i en text publicerad 1983.%

Men efter den andra oljeprishéjningen 1979, orsakad fraimst av den nya regimen i
Iran, var den svenska ekonomin i kris. Exportindustrin hade stagnerat ett
decennium och underskottet i statsbudgeten lag pa mellan 12 och 13 procent av
BNP. I april 1980 tog LLO ut ungefar 14 000 i strejk, SAF svarade med en lockout
och LO svarade med att 6ka antalet strejkande till ungefar 100 000. Det var den
storsta arbetsmarknadskonflikten 1 Sverige sedan 1909. LO uppfattades som
segrare, men de hojda I6nerna éts snart upp av inflationen som steg till i
genomsnitt 10 procent under 1980.

Nir ekonomiministern och den moderate partiledaren Gosta Bohman
presenterade statsbudgeten f6r Nationalekonomiska Foreningen i januari 1981 sa
han att det nu var dags att fokusera mer pa inflationen. Han retades ocksa med
den socialdemokratiska oppositionen, som kallat regeringspolitiken f6r
konservativ, och sa att han undrade om de socialdemokratet i andra linder som
forde en liknande politik skulle acceptera ett sidant epitet.”

I april 1981 kom S, C och L 6verens om sinkta marginalskatter. M ville ha en mer
radikal reform och limnade regeringen vilket ledde till att I. ensamma tog 6ver
regeringen med passivt stod fran S. Den davarande finansministern Rolf Wirtén sa
1 en debatt 2016 att regeringens budgetférslag i december 1981 hade byggt pa en
uttalad samordning av finans- och penningpolitiken. Han sa ocksa att han dd som
nu var emot en oberoende Riksbank.”

Nir M limnade regeringen 1981 tog omprovningen av den ekonomiska politiken
fart. Lars Tobisson sa i intervjun med mig att nir han blev ekonomisk-politisk
talesperson f6r M 1982 rekryterade han Johan Myhrman som radgivare och de
bada gick in for att fa till stand dels en avveckling av kredit- och valutaregleringen,
dels en reform med en oberoende Riksbank. I sin sjilvbiografi beskrev Tobisson
liget i de andra partierna sa har:

Nir vi fran moderat héll borjade motionera om en liberalisering av kredit- och
valutapolitiken stod vi ensamma. Men efter hand féljde de andra borgerliga
partierna efter... For s-regeringen gick det betydligt langsammare, och ofta fick
riksbanken driva pa.**

21 “Borgerlig ekonomisk politik i sex ar — en studie i r6tt och blatt”, ekonomisk debatt 2, 1983,
http://nationalekonomi.se/filer/pdf/11-2-bwsw.pdf, p. 90.

22 ekonomisk debatt nr 1 1981 http://nationalekonomi.se/filer/pdf/9-1-gb.pdf, s. 17.

23 Budgetforslaget: http://www.riksdagen.se/sv/Dokument-TLagar/Forslag/Propositioner-och-
skrivelser/med-forslag-till-statsbudget-f (503100/?html=true. Deltagare i debatten 2016 var sex
tidigate finansministrar: https:/ /www.youtube.com/watch?v=S84_yl_fqVWs&feature=youtube
24 Tobisson 2009 s 370.
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Men utanfor offentligheten pagick vid denna tid ocksa en omprévning inom
Socialdemokratin. T maj 1981 kallade Erik Asbrink, ett av mina intervjuoffer, till
mote med en férening av socialdemokratiska ekonomer och skrev att syftet med
motet var:

...att utréna pa vilka punkter vi av ideologiska skal maste ta avstind fran de nya
lirorna respektive pa vilka grunder det finns tankegods som kan vara anvindbart
iven i en socialdemokratisk politik.”

Ett annat av mina intervjuoffer, Kjell-Olof Feldt, som var finansminister 1982-
1990, skrev 1981 att den nya oljekrisen inte bara paverkat ekonomin utan ocksa
det ekonomiska tinkandet. Han skrev 1 en antologi om de nya idéerna om
behovet av fasta normer i den ekonomiska politiken. Han hivdade att dessa idéer
inte hade nagot med monetarismen att géra och att det var viktigt att dessa
normer byggde pa uppfattningarna hos den breda allminheten.”

Pa 1981 ars LO-kongress behandlades en rapport om hur inflationstakten skulle
kunna tas ner utan att det skedde till priset av en 6kande arbetsloshet. Villy
Bergstrém, en nationalekonom med nira band till LO och som senare skulle inga
1 Riksbankens direktion och bli ett av mina intervjuoffer, skrev om denna rapport:
LO ville genom en stabiliseringspolitisk chock bryta inflationsférvantningarna och
lanserade ett sjupunktsprogram, vars uppenbara brist pa realism var att det skulle
genomféras under bevarande av full sysselsattning. En facklig organisation har
svart att lagga fram forslag och erkdnna att det skulle medfora stigande
arbetsloshet.”

Efter valsegern 1982 kom Olof Palme tillbaka som statsminister och Kjell-Olof
Feldt blev finansminister. Den nya regeringen 6verraskade bade sina politiska
motstandare och sina egna viljare genom en rekordstor devalvering pa 16
procent. I en bok publicerad 1991 skrev Feldt om hans férsta budgetforslag som
presenterades 1 januari 1983:

I finansplanen uttalade regeringen att allt tydde pa att den svenska ekonomin
under 1983 skulle utvecklas svagt. Om vi {6ljt 70-talets traditioner skulle den
ckonomiska politiken ha inriktats pa en rejal stimulans av inhemsk efterfragan for
att 6ka sysselsdttningen... valde vi inflation fick vi bara mer

% Citerat efter Johannes Lindvalls, The Politics of Purpose, Swedish macroeconomic policy after the golden age

(avhandling I statskunskap), Goteborgs Universitet, 2004 s 166. Brevet finns i Arbetarrérelsens

arkiv.

26 “Vart behov av normer”, Ideologi, ekonomi och politik, tankar i tiden (redaktr Mats Lundahl). Rabén
& Sjogren, 1981, s. 49 ff.

27 “Penningpolitik: Framgangar och misslyckanden” Svensk ekonomisk politik - dd, nu och i framtiden

(festskrift till Hans Tson Séderstrom med Birgitta Swedenborg som redaktor), Dialogos, 2015, s.

57.
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arbetsloshet...regeringen gjorde klart att keynesiansk efterfragepolitik i
fortsittningen skulle f4 hogst begrinsad betydelse.”

I min intervju sa Leif Pagrotsky, som limnade Riksbanken och gick 6ver till
regeringskansliet 1977, att Feldts hinvisning till Keynes ir en efterkonstruktion
som dr tagen ur sitt sammanhang. Enligt Pagrotsky var det snarare
budgetunderskottet i kombination med att den franska regeringen under
Mitterrand hade tvingats 6verge expansionspolitiken som ledde till
politikomlaggningen, inte ekonomisk teori. Devalveringen ithop med en stram
finanspolitik férvintades stimulera exporten och hilla tillbaka inhemsk
efterfragan. Denna politik kallades f6r den tredje vagen, en slags kompromiss
mellan Keynes och Friedmans idéer.

I ndsta statsbudget sattes det upp ett inflationsmal pa fyra procent f6r 1984.
Utfallet blev atta procent. I nasta budget sattes det upp ett dnnu skarpare
inflationsmal pa tre procent som skulle klaras med hjilp av uppmaningar till laga
héjningar av priser och hyror. Utfallet f6r 1985 blev sex procent. I sjilvbiografin
hivdade Villy Bergstrom att dessa inflationsmal var ganska meningslésa eftersom
det saknades sanktioner mot de som stod for héjningarna av priser och hyror.”

I min intervju med Leif Pagrotsky nimnde han regeringens of6rmaga att styra
Riksbanken med dess nya chef frain 1982 Bengt Dennis, som vigrade ta order frin
Palme och Feldt. I 1985 ars valrorelse kampanjade S pa temat att partiet fort
landet ut ur krisen. Nar sedan Riksbanken hojde sin styrranta mitt under
valrorelsen sa Olof Palme att det skulle leda till valférlust. Men han hade fel. S
beholl regeringsmakten.

1985 ars novemberkupp

1985 blev Hans Tson Séderstrom chef for Studieférbundet Naringsliv och
Sambhille (SNS), en tankesmedja som var finansierad av industrin och ett antal
offentliga institutioner. Han rekryterade Lars Jonung och Johan Myhrman for att
tillsammans med honom producera den érliga konjunkturrapporten.” Budskapet i
den var att det nu var dags att ta bort kredit- och valutaregleringarna samt att fora
en normbaserad stabiliseringspolitik. Foérslagen var fortfarande kontroversiella
men det faktum att Jonung och Myhrman stod bakom SNS-rapporten innebar att
tiderna nu var “A-Changing”, som Bob Dylan uttryckte det.

Under sin tid som finansminister tvangs Kjell-Olof Feldt fora ett tvafrontskrig. Pa
ena sidan hade han LO och traditionalisterna inom S som talade om

28 _Alla dessa dagar, Notstedts, 1991, s, 119f.

2 Frin banker, bruk och lirosdten, Premiss, 2015, p. 117.
30 Vdgen till ett stabilare Sverige, SNS.
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finansdepartementet som tillhall f6r den sa kallade kanslihush6gern och som stred
for att behalla regleringarna och de keynesianska tankemonster som dnnu
dominerat pa 1970-talet. P4 andra sidan hade han férnyarna som ville avreglera
med Erik Asbrink, som var Feldts statssekreterare och ordférande i
riksbanksfullmaktige fran 1985, och riksbankschefen Bengt Dennis i spetsen.

1 TV-programmet Novemberrevolutionen som producerats under ledning av Dan
Josefsson, kallades den kreditavreglering som regeringen annonserade 1 november
1985 fér en statskupp med Dennis, Feldt och Asbrink som ledande kuppmakare.
I boken frin 1991 som vi redan nimnt beskrev Feldt de avgérande momenten sa
hir (Olof ar Palme):

I november 1985 triffades representanter for de socialdemokratiska partierna 1
Visteuropa pa Bommersvik. Olof hade svart att engagera sig... Harvardaffiren
malde 1 honom. Jag var tvungen att f6rs6ka fanga hans uppmarksamhet en kort
stund for ett viktigt meddelande. Riksbanken ville nimligen inom kort avldgsna de
sista resterna av regleringarna pa kreditmarknaden... Den politiska inneb6rden
var solklar: det betydde att socialdemokratin efter decenniers segt motstand
overlimnade en av sina mest symbolfyllda bastioner for styrning av den svenska
ckonomin till marknadskrafterna. ... Olof sdg alltmer irriterad och stérd ut...men
just som jag bérjade tro att han skulle siga nej till hela idén reste han sig och sade:
gor som ni vill. Jag begtiper ind4 ingenting.”

Vems fel var bubblan?

Under 1980-talet hade den ekonomisk-politiska debatten mer och mer kommit att
handla om huruvida det var méjligt for regering och Riksbank att timja de
kapitalismens marknadskrafter som omsatte en stindigt vixande volym finansiella
transaktioner som 1 stort sett var oberoende av nationella grinser. Lars Werin
beskrev debatten sa hir i en text publicerad 1993:

Huvudfragan ar om riksbanken och 6vriga ansvariga myndigheter 6ver huvud
taget kunnat betvinga de spontana krafterna i det alltmer sofistikerade finansiella
systemet... det allmidnna svaret ligger ett gott stycke 1 riktning mot de spontana
krafternas 6vervalde. Slutsatserna blir starkare ju lingre fram i tiden vi kommer...
den finansiella tillgingsmassan vixte fran ca tre ganger BNP under periodens
forsta del till inemot sex ganger BNP slutaret 1990...En foljdslutsats — likaledes
forsiktig — dr att den finansiella expansionen endast i begrinsad man var en
konsekvens av avregleringen. Snarare var sambandet det omvinda: Avregleringen

31 Feldt 1991, ib., s. 259ff.
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var en foljd av den finansiella expansionen i den meningen att regleringarna undan
for undan fick allt svagare effekter och till sist framstod som foga meningsfulla.32

Idag har sa gott som alla inblandade erkint att effekterna av avregleringarna
kraftigt underskattades. Den framvaxande fastighetsbubblan berodde inte bara pa
att bankerna tivlade om att lana ut sa mycket de kunde. Ytterligare en orsak var
att lantagarna hade full avdragsritt f6r skuldrantor vilket ihop med héga
marginalskatter gjorde att lanens nettokostnader efter skatt blev extremt laga. Men
om vad som borde goras fanns olika uppfattningar:

I sin sjalvbiografi skrev Ingvar Carlsson:

Nettoutlaningen fran banker, finansbolag och bostadsinstitut till hushall beriknas
ha 6kat med 6ver 260 miljarder kronor under aren 1986-1988... Regeringen hade
statens finanser under kontroll. Det var inom riksbankschefens eget
ansvarsomriade som utvecklingen 16pte amok.”

Davarande riksbankschefen och socialdemokraten Bengt Dennis hade en annan
asikt:

Jag ar inte saker pa att Ingvar Carlsson forstod att under fast vixelkurs kunde
endast finanspolitiken anvindas for att hejda utvecklingen mot en éverhettning i
ekonomin, penningpolitiken var 1ist.™

Feldt hade en tredje version:

I bérjan av november 1988 4t jag lunch med Bengt Dennis och Erik Asbrink. Da
hade vi bestimt oss for att kora skattereformen enligt Asbrinks modell.
Riksbankschefen férmanade mig i vanlig ordning att skérpa finanspolitiken. Jag
torsokte forklara f6r honom att vi nu maste hushalla med de politiska resurserna.
Det viktigaste var att fa igenom skattereformen. Vi orkade inte 6ppna tva fronter
samtidigt.”

Version nummer fyra kom 1998 frin davarande moderate partiledaren Bo
Lundgren:

32 “Inledning” Fran rantereglering till inflationsnorm. Det finansiella systemet och Riksbankens politik 1945-
1990, (Wetin redaktor), SNS, 1993. s 19ff.

33 84 tankte jag, Hjalmarson & Hogberg, 2003, s. 258ff.

3 500%, Bokforlaget DN, 1998, s. 208.

% Feldt 1991 s 381f.
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Om marginalskattereformen genomfoérts fore avregleringen skulle inte riskerna for
en lineledd 6verhettning bli sa stora. Hade den ekonomiska politiken inriktats pa
att hélla nere inflationen skulle problemen ocksa ha kunnat begransas. Dessutom
borde beslutsfattarna ha insett att varje avreglering kan leda till ovintade problem.
Det hade varit rimligt att skirpa tillsynen ... genom Okade resurser till
bankinspektionen ... Det avgérande ansvaret fo6r missbedémningarna maste delas
mellan Bengt Dennis och Kjell-Olof Feldt — och inte minst Erik Asbrink, och
deras dubbla roller i riksbanken och finansdepartementet.”

Till sist Lars Heikensten, som da arbetade pa Riksbanken och som senare skulle
bli riksbankschef och som skrev i ett ebrev till mig:

Avregleringen var nédvindig, men den borde ha genomforts gradvis. Tekniker for
detta hade funnits. Ingen - inte LO:s ekonomer heller, som de f6rsokt ge sken av -
forutsag dramatiken i utliningen. Hade man gjort det hade man aldrig slippt fram
den...Jag tror sikert att Carlsson och Kjell Olof begrep att finanspolitiken
behovde stramas at om kreditexpansionen drog igang. Men ingen forutsig
storleken. Att med finanspolitik fullt ut motverka det som hinde hade varit helt
orealistiskt politiskt. Kampen stod om besparingar pa mellan 5 och 10 miljarder
kronor. For att motverka avregleringen hade det kravts kanske 40.

Lite grand i skymundan f6r denna dramatik antog Riksdagen 1988 en ny
riksbankslag. Det skrevs in att: ”Malet f6r Riksbankens verksamhet skall vara att
uppritthalla ett fast penningvirde. Riksbanken skall ocksa frimja ett sakert och
effektivt betalningsvisende.” Riksbanken fick en direktion med sex ledaméter
utsedda av riksbanksfullmiktige. Men dnnu fanns det ingen majoritet for att
tillimpa monetarismens idéer om en oberoende Riksbank.”’

90-talskrisen och kronfallet

Palme mérdades i februari 1986. I skuggan av dramatiken kring mordet

vickte den successiva avvecklingen av valutaregleringen liten

uppmirksamhet. Det sista steget togs den 1 juli 1989 da svenskarna tillts

fora ut pengar utomlands utan att 6vervakas av Riksbanken. Det ledde till

stora volymer kapitalexport till stor del bestaende av investeringar i

fastigheter i Europas storstider, frimst Bryssel och London.

Under 1989 lag inflationen pa 6ver 10 procent. I januari 1990 tog regeringen till
drastiska dtgirder for att bromsa den 6verhettade ekonomin. Den féreslog pris-,

36 Nr bubblan brast, Dagens Nyheters forlag, s. 273ff.
37 Lag (1988:1385) om Sveriges riksbank.
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l6ne- och strejkstopp. Men regeringen fick inte med sig vare sig de borgerliga eller
Vinsterpartiet (V). Feldt avgick. Men sjilvklart kunde inte de borgerliga bilda
regering med V. Sd Ingvar Carlsson atervinde som statsminister och utsag Allan
Larsson till ny finansminister.

1990 tog en blockéverskridande majoritet beslut om en skattereform med ligre
marginalskatter och minskad avdragsritt for skuldrintor. Tillsammans med en
internationell ligkonjunktur sammanhingande med kollapserna i Osteuropa och
oroligheter pa valutamarknaden i samband med kostnaderna f6r enandet av
Tyskland ledde det till att fastighetsbubblan sprack. Det férsta allvarliga tecknet
var ndr det pa fastighetskrediter specialiserade foretaget Nycke/n sommaren 1990
tvangs sld vantarna i bordet.

Av erfarenheten fran januari drog Ingvar Carlsson slutsatsen att det inte var
mojligt att fa en majoritet i riksdagen f6r en ansvarsfull ekonomisk politik.
Aterstod att fa hiilp av EU for att tvinga fram en omliggning av politiken. T
oktober 1990 meddelade Carlsson att regeringen tinkte limna in en ansékan om
svenskt medlemskap. Och viren 1991 meddelade regeringen att den svenska
kronan skulle f6lja EU:s kalkylvaluta ECU samt att ldg inflation nu var det
overordnade malet f6r den ekonomiska politiken. Denna dramatiska omlaggning
av den ekonomiska politiken var svarsmailt f6r manga S-viljare. Samtidigt hade
Carl Bildt (M) och Bengt Westerberg (L) ett program kallat Ny szart for Sverige med
minskade skatter och bidrag samt konkurrensutsittning av offentliga monopol.™
Nir valet holls 1 september 1991 var Sverige 1 djup kris med vixande arbetsloshet
pa en niva vi inte haft sedan 1930-talet. Samtidigt var det statliga
budgetunderskottet pa vig mot en niva pa mer dn tio procent av BNP, ocksa det
en rekordnotering. De tre borgerliga partierna vann valet och bildade regering.
Men den hade ingen egen majoritet, ett nytt parti, Ny Demokrati (NyD), till hoger
om M kom in i riksdagen som vagmastare. NyD ville minska invandringen och
drastiskt sinka skatter och bidrag.

Med vir langa historia med devalveringar var det svirt att fa trovirdighet bakom
kronans koppling till ECUn, detta trots att den stoddes av alla riksdagspartier
utom NyD. Inte heller niagon av de ledande svenska nationalekonomerna sig en
flytande (marknadsbestdmd) valutakurs som ett alternativ. I ett tal 1992 férsvarade
Assar Lindbeck fastkursregimen och sa att det enda alternativet till den var
svenskt medlemskap i den kommande Europeiska Monetira Unionen.”

Nir den nya finansministern Anne Wibble (L)) planerade att spara 60 miljarder av
statsutgifterna de kommande tre aren métte hon motstand fran sin egen

38 Programmet beskrivs i Bildt’s “Den stapplande vigen till reformer och till Europa” Pz jakt efter
ett nytt ankare (redaktor Lars Jonung), SNS, 2003, s. 55.

% Birgitta Swedenborg beskriver tankemonstren bland ekonomerna i férordet och Lindbeck
refererar sitt tal 1 “Pa jakt efter en fungerande stabiliseringspolitik™ Svensk ekonomisk politik -

dd, nu och 7 framtiden (Festskrift till Hans Tson Séderstrom, Birgitta Swedenborg), Dialogos,

2015, s. 8 respektive 25.
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partiledare Bengt Westerberg, som var socialminister och som kallade Wibbles
sparforslag for illiberala. Westerberg hivdade att ett sparande pa hogst 40
miljarder kronor var rimligt och att regeringen hur som helst inte skulle fa
majoritet i riksdagen for mer. Det slutade med besparingar pa ca 30 miljarder efter
det att bade C och Kristdemokraterna (KD) motsatt sig en del av Wibbles
spatforslag.*

Pa sensommaren och hésten 1992 kom kronan under press fran internationella
placerare som spekulerade i ett fall f6r kronan. Arbetslosheten och
budgetunderskotten fortsatte att vixa och i slutet av augusti tog statsminister Bildt
kontakt med Ingvar Carlsson. Detta efter att ha hort skvaller om att en del
socialdemokrater ansdg att det var bast att 6verge den linje som innebar att alla
problem skulle skyllas pa regeringen och NyD och som av Bildt kallades en
hopplést opportunistisk oppositionspolitik.*!

Den 16 september 1992 hojde Riksbanken sin styrranta till 500 procent efter
massiva forsiljningar av kronan pa virldsmarknaden. Ett mote arrangerades
mellan Bildt, Catlsson, Dennis and Wibble och pa morgonen den 17 september
sinde Bildt och Carlsson ett gemensamt pressmeddelande om att de enats om att
genom en atstramad finanspolitik férséka radda kronan. Tva uppgorelser foljde pa
det. Men den 19 november gav Riksbanken upp efter samrad med regeringen.
Kronan fl6t och den f6ll de nirmaste manaderna med ca 30 procent i relation till
valutorna bland vira storre handelspartners.*

Den 15 januari 1993 beslot riksbanksfullmiktige att malet f6r penningpolitiken
skulle vara tva procents 6kning av konsumentprisindex med ett toleransintervall
pa plus/minus en procent att uppnas under de tvd nirmaste dren. Regering och
riksdag stillde sig bakom beslutet. Jag satt i finansutskottet da och jag minns hur
osikra bade politiker och ekonomer var om hur den ekonomiska politiken skulle
bedrivas med flytande valutakurs. Monetaristiska ekonomer hade predikat att
kortsiktig férment stabiliserande finanspolitik var impotent och att Riksbanken
borde bli oberoende av politisk styrning och pa egen hand forma
penningpolitiken utifrin ett penningmangds- eller inflationsmal.

Forspelet till riksbanksreformen

1987 beslot riksdagen att regeringen inte lingre skulle ha ritt att utse ordféranden
1 riksbanksfullmaktige. Hen skulle i stéllet utses inom riksbanksfullmaktige av de
sju ledaméter som riksdagen valde. Fullmiktige skulle ocksa utse riksbankschef
som skulle ga in som fullmiktiges attonde ledamot och vars mandat forlingdes

40 Carl B. Hamilton & Ulrika Stuart “I stormens 6ga med strid pé flera fronter” Pa jakt efter ett nytt
ankare (ed. Lars Jonung), SNS, 2003, s. 92ff.

# “Den stapplande vigen till reformer och till Europa” Pd jakt efter ett nytt ankare (redaktor Lars
Jonung), SNS, 2003, s. 63ff.

42 Anne Wibble, Tvd cigg och en kopp kaffe Eketlids, 1994, s. 28ff och Dennis 500%, 1998, s. 21{f ger

bida sin bild av dessa hiandelser.
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frin tre till fem 4r. Si nir Erik Asbrink blev bitridande finansminister 1990 blev
han den siste av regeringen utsedde ordféranden i fullmiktige. Asbrink ansag att
detta faktum speglade den nya insikten att Riksbanken borde bli mer oberoende
av riksdag och regering.”

Bengt Dennis skrev 1998 att nir han avgick som riksbankschef 1993 hade
Riksbanken redan erdvrat en hog grad av oberoende:

Det var riksbanken som fattade besluten, inte bara formellt utan ocksa reellt, och
inga forsok gjordes fran regeringen att ta 6ver det politiska ansvaret for
penningpolitiken eller frain Riksbankens sida att skjuta 6ver det politiska ansvaret
pa regeringen.*

Regeringen Bildt hade utsett en expertkommitté med Assar Lindbeck som
ordférande och med uppgiften att féresld ett nytt ekonomisk-politiskt ramverk
anpassat till den nya valutaregimen. Kommittén publicerade sina resultat i mars
1993.% Forslagen innebar kortsiktig stimulans av efterfrigan kombinerat med
besparingar pa lingre sikt. I sin sjdlvbiografi skrev Anne Wibble att Assar
Lindbeck som den akademiker han var inte férstod hur svart det var att géra upp
om kortsiktig stimulans kombinerat med langsiktiga besparingar. Hon anklagade
ocksa Allan Larsson for att ta ut de enkla delarna av forslagen och ignorera de
svira lingsiktsbesparingarna.*

Lars Jonung sa 1 ett samtal med mig att Lindbeckkommissionen inte férstod att vi
var i en finansiell kris och att férslagen inte var anpassade till den aktuella
situationen. Enligt Jonung fanns inget behov av expansiv finanspolitik eftersom
den férsvagade kronan gav tillricklig stimulans av exportindustrin.

Kommittén gav sig ocksa pa Riksbankens stillning. I sin sjdlvbiografi skrev
Lindbeck att han var paverkad av den internationella debatten om Riksbankens
stallning. Sdrskilt pekade han ut inlaggen fran Edmund Phelps, Milton Friedman
och Robert Lucas. Sa hir summerade han sin staindpunkt:

De som trodde att det skulle vara méjligt att med hjilp av en expansiv
efterfragepolitik, mer 4n tillfalligt, driva ner arbetslosheten till ett par procent hade
naturligtvis fel... Vi féreslog dels ett kvantitativt mal f6r penningpolitiken, dels
operativ sjilvstindighet for en professionellt styrd riksbank */

# “Kreditavregleringen och den ekonomisk-politiska miljon” 1ad kan vi lira av kraschen? (redaktdr
Nils-Eric Sandberg), SNS, 2005, s. 73f.

4 500%, p. 212.

4 “Nya villkor for ekonomi och politik" Statens Offentliga Utredningar 1993:16
http://weburn.kb.se/metadata/206/SOU_8351206.htm.

4 Wibble ib., p. 51ff.

41 Bkonomi ar att vilja Memoarer, Bonniers, 2012, s 68 och 300.

22



En oenig riksbankskommitté

1990 hade regeringen Carlsson utsett en parlamentarisk kommitté som skulle
behandla penningpolitiken och Riksbankens stillning. Denna kommitté férnyades
under regeringen Bildt och fick da fem ledaméter: LarsTobisson (M) blev
ordférande, Carl B. Hamilton (L) och Hakan Hansson (C) utgjorde majoriteten
och de bada socialdemokraterna Anita Gradin och Jan Bergqvist utgjorde
minoriteten.

Jag tog kontakt med Torsten Persson som var ledande expert f6r kommittén och
han skrev i ett ebrev till mig att Alex Cukiermans bok som publicerades 1992 och
som studerade sambandet mellan inflationstakt och graden av oberoende f6r
centralbanken i olika linder var en av killorna f6r kommittén. Aven en text av
Alberto Alesina och Lawrence (Larry) Summers publicerad 1993 anvindes av
kommittén. Den hidvdade att det fanns ett negativt samband mellan inflationstakt
och centralbankers oberoendegrad 1 olika linder utan att detta paverkade
sysselsattning och tillvaxt. De bada klassificerade Riksbanken som en av de
centralbanker som hade ett mindre oberoende in genomsnittet i OECD.*

Jag intervjuade ocksa kommitténs sekreterare Klas Fregert, som erinrade sig att
Torsten Persson vid nagot tillfille hade kallat dessa jamforelser mellan linder och
pastienden om att storre oberoende ledde till ligre inflation for “cowboystatistik™.
Detta trots att Persson var for reformen. Jan Bergqvist och Anita Gradin hade
sedan anvint detta begrepp 1 den reservation som jag strax skall redovisa. Ocksa
Leif Pagrotsky kritiserade 1 min intervju Alesina och Summers dels f6r att de
klassat Riksbanken som mindre oberoende 4n den var, dels for att de blandat
samman korrelationer med orsakssamband. Det kunde ju vara sa att linder med
lag inflation var mer benigna att gora centralbanker mer oberoende i stéllet f6r
det omvinda: att oberoendet ledde till lig inflation.*

Nir betinkandet skulle justeras foreslog den borgerliga majoriteten en reform
med en oberoende Riksbank med bland annat féljande motivering:

48 Cukierman, Central Bank Strategies, Credibility, and Independence: Theory and Evidence, MIT Press,
1992. Alesina & Summers, “Central Bank Independence and Macroeconomic Performance: Some
Comparative Evidence” Journal of Credit Money and Banking 2, 1993
http://www.people.fas.harvard.edu/~iversen/PDFfiles/ AlesinaSummers1993.pdf s 154.

4 Se till exempel Adam Posens “Why Central Bank Independence does not Cause Low

Inflation: There is no Institutional Fix for Politics" Finance and the International Economy (redaktor R.
O’Brien), Oxford University Press, 1993, s 41-66; och Guy Debelle & Stanley Fischer, How
Independent Should a Central Bank Be?, Stanford University, 1994,
http://www.bostonfed.org/economic/conf/conf38/conf38f.pdf.
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For att en ekonomisk-politisk strategi skall bli framgangsrik maste den vara
trovardig... I det korta perspektivet kan det finnas skil for statsmakterna att
avvika ifran langsiktiga motiv .... Da allmanheten inser att det existerar sidana
motiv, dndras forutsittningarna fér politiken sa den lingsiktiga strategin kanske
inte att kan fullféljas... Om inflationen i framtiden blir h6gre dn vad
statsmakterna deklarerat, blir det oméjligt eller kostsamt att uppna lag
inflation...utan att det uppstar nagra vinster i form av exempelvis lagre
arbetsloshet...”

De tre i majoriteten pekade ocksa ut Tyskland och Schweiz som exempel pa stater
som lyckats fa trovirdighet f6r en liginflationspolitik. De angav som ytterligare ett
motiv for en oberoendereform att den skulle underlitta ett svenskt medlemskap i
EU. Och sjilva oberoendet formulerade de tre sa hir:

Varken fullmaktig, riksbankschef eller annan beslutsfattare far ... i penning- och
valutapolitiska fragor s6ka eller ta emot instruktioner fran regeringen eller
tiksdagen utom de som formuleras i lag.”

Anita Gradin och Jan Bergqvist reserverade sig mot majoritetsforslaget och
motiverade det med bland annat denna formulering:

Vi tror inte ... pa en ordning dir en fristiende riksbank ser som sin uppgift att
systematiskt stilla sig i motsattning till de folkvalda politiska férsamlingarnas
ekonomiska politik. Att lata penningpolitiken formas i stindig konfrontation mot
den allminna ekonomiska politiken i 6vrigt kan skada landets ekonomi.”

I ett ebrev till mig forsikrade Anita Gradin att hon och Jan Bergqvist (som avled
20006) hade stod for sitt stallningstagande i partiledningen. “Det var helt enkelt sa
det fungerade”, skrev hon.

I min intervju med Bo Lundgren, som da var finansmarknadsminister, berittade
han att han f6rsokt 6vertala Jan Bergqvist att stodja majoritetsforslaget. Men i
motsats till Feldt and Asbrink ansig Lundgren att Bergqvist drevs av
“ideologiska” mer dn av “rationella” motiv. Jag frigade Lundgren vad han menade
med dessa bada begrepp och han svarade att for det kravdes ett sarskilt
seminarium.

50 “Riksbanken och prisstabiliteten” Stasens Offentliga Utredningar 1993:20

http://weburn.kb.se/metadata/053/SOU 7265053.htm s. 12.

51 Samma s 14.
52 Samma s 215.
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I mina intervjuer med Lars Tobisson och Carl B. Hamilton beskrev de den
socialdemokratiska reservationen som “ett dodligt slag” respektive som “en blixt
fran klar himmel”. De trodde bada att en orsak till den ovintade reservationen
kunde ha varit att S ville vara i regeringen da beslutet om oberoendereformen
togs. Hamilton paminde mig ocksa om att nir finansutskottet hilsade pa chefen
for tyska Bundesbank, Dr Tietmeyer i Frankfurt, sa denne att det var glasklart att
Sverige som EU-medlem var tvunget att genomfora oberoendereformen i enlighet
med Maastrichtavtalet.

Oenighet ocksa om penningpolitiken

Allan Larsson, som da var talesperson i ekonomisk-politiska frigor f6r
socialdemokraterna, berittade for mig i ett ebrev att han 1 juni 1993 hade triffat
Bo Lundgren, som avslojade f6r honom att regeringen var mycket oenig om den
ekonomiska politiken. Lundgren var ocksa missnojd med Riksbanken vars
foretradare hade lovat sinka rintan for att bromsa fallet i fastighetspriserna.
Lundgren sa ocksa till Larsson att Wibble var paverkad av Bengt Dennis och
Riksbanken, samt att Lundgren hade sagt till Bildt att utan en forindrad
penningpolitik skulle de inte ha en chans att vinna valet 1994.”

Bo Lundgren bekriftade 1 stort sett Larssons berittelse i min intervju. Han sa
ocksa att han tidigt pa varen 1993 hade kontaktat Dennis och sagt att rintorna var
for héga. I min intervju med Bengt Dennis sa han att 1993 var hans svaraste ar
som riksbankschef. Regeringen, och sirskilt Bo Lundgren och dennes
statssekreterare Urban Bickstrom, ville sinka rintan direkt efter kronfallet i
november 1992. Dennis sa ocksa att vi sinkte rintan i flera steg, men Lundgren
ansag att vi var for lingsamma. Han sa ocksé att om vi siankte rintan mer skulle vi
fa en forsvagad krona vilket hade spitt pa inflationen.

Aven Urban Bickstrém gav i en bok publicerad 2003 sin version av
motsattningarna kring penningpolitiken efter november 1992. Dir skrev han om
den frustration han kinde da Riksbanken vagrade sinka rintan mer och fortare
efter det att Sverige fick en flytande kronkurs.” Nir Bickstrom sedan foreslogs
som eftertridare till Bengt Dennis som riksbankschef i november 1993 motsatte
sig socialdemokraterna 1 riksbanksfullmaktige detta. Men de var i minoritet sa
Bickstrom fick posten. Nu hade Bickstrom chansen att genomdriva den mer
expansiva penningpolitik han férordat. Men den laga kronkursen hade lett till att
exportindustrin fick fart och i augusti 1994 kom tvirtom Riksbankens forsta
rinteh6jning sedan november 1992.%°

53 Radda Bankerna (ett opublicerat manuskript som jag fick frin Larsson i Mars 2015)..
54 “1990-talets vig till prisstabilitet” Pd jakt effer ett nytt ankare (redaktor Lars Jonung), SNS s 291ff.
% Samma s 305ff.
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Lars Jonung, som da anstallts i kanslihuset som Bildts radgivare, gav ocksa 1 min
interviju sin version av dessa hindelser. Enligt honom f6rstod inte Riksbankens
foretridare att en mer expansiv penningpolitik var den bésta krismedicinen.
Jonung hivdade ocksa att chefen for Riksbankens ekonomiska analysavdelning,
Krister Andersson, ansag att Sverige drabbats av vilfirdsstatens kris och att det
var minskade statsutgifter snarare dn rintesainkning som var ritt atgard.
Andersson var troligen enligt Jonung paverkad av de tankemonster som praglade
IMF efter den latinamerikanska skuldkrisen 1 bérjan av 1980-talet. Jonung sa
ocksa att det var en 6dets ironi att Andersson backades upp av Bengt Dennis,
som pa hosten 1992 drivit politikerna framfor sig da sparpaketen kom, och som
nu inte insag att laget efter kronfallet var radikalt annorlunda.

Och om finanspolitiken

Det fanns ocksa oenighet om finanspolitiken mellan regeringen och
oppositionspartierna, men ocksa inom bade regeringspartierna och S. Varen 1993
enades regeringen om att anta “Nathalieplanen”, som innebar
budgetforstirkningar pa sammantaget 81 miljarder kronor 6ver en femarsperiod.
Av dessa var 61 miljarder utgiftsminskningar pa statsbudgeten, fem miljarder var
besparingar pa pensionssystemet samt 15 var hojda skatter och avgifter. Men i
min intervju sa Lars Tobisson att Wibble hade problem att fa planen accepterad i
sitt eget parti. Enligt honom stédde Wibble ofta forslagen frin M medan hennes
egen partiledare hellre ville samarbeta med socialdemokraterna som hade mycket
mer forsiktiga budgetférstirkningsforslag,

I augusti 1993 ersatte Goran Persson Allan Larsson som ekonomisk-politisk
talesperson f6r S. Och i september hade partiet kongress i Goteborg. En da
ganska okind delegat frin Kalmar, Hakan Juholt, (som skulle bli partiledare 2012),
talade f6r en motion som ville ha expansionspolitik i férment Keynesiansk anda.
Han citerade Olof Palme frin valrorelsen 1982, da denna hade velat ha
“sviangrum” I stallet f6r “svangrem”. Juholt angrep ocksa uppgorelserna med
regeringen Bildt fran hosten 1992. Partistyrelsen ville avsla motionen men trots
det antogs den av kongressen.”

I enlighet med detta kongressbeslut foreslog S 1 riksdagen hosten 1993 att
momsen tillfalligt skulle sankas. I budgetmotionen fran januari 1994 togs
momssiankningen bort. I stillet foéreslogs nagra mindre utgiftsminskningar men
totalt landade motionen i hogre utgifter och ligre inkomster jaimfért med
regeringens budgetproposition och detta beriknades 1 motionen leda till hégre
sysselsittning beroende pa sa kallade dynamiska effekter. Anne Wibble kallade
denna motion for ett bedrigeri.”’

%6 Se mitt inligg om Palme frin 2016 som jag refererat till ovan.

57 Wibbles sjilvbiografi 1994 s 58.
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Av historiska skil hade Vinsterpartiet lag trovardighet nir det géillde ekonomisk
politik. For att f6rs6ka dndra pa det la vi en budgetmotion som var vil
genomarbetad och den saknade helt gladjekalkyler. Detta féranledde Carl Bildt att
1 en riksdagsdebatt sidga att vir gruppledare Lars Bickstrom och jag var klokare dn
Goran Persson. I min intervju skrattade Persson och sa att det var beviset for att
Backstrom och jag var mer marknadsliberala dn han sjilv.

I min intervju med Lars Heikensten berittade han féljande historia:

I juni 1994 var jag chefekonom pa Handelsbanken. Vi bjod da in G6ran Persson,
nytilltridd ekonomisk-politisk talesman for socialdemokraterna. Goran utvecklade
tydligt sin syn pa vad som behovde goras och det var rejila atstramningar for att
fa tillbaka fortroendet for den svenska ekonomin. Bara sd skulle dterhimtningen
fortsitta. En av marknadsaktorerna i publiken fragade oskyldigt varfor inte denna
hallning gick fram bittre i den offentliga debatten. Géran blev tyst ett tag och
svarade sedan. ’Du jobbar pa marknaden eller hur? Da vet du vad marknadsandel
ar. I min bransch maste man ha 50 procent for att fa nagot gjort™.
Till saken hor att S dé lag pa 6ver 50 procent i opinionsmatningarna.

Virldsrekordet i budgetsanering

S dtertog regeringsmakten 1 valet 1994 och fick majoritet i riksdagen thop med V.
Ingvar Carlsson blev dn en ging statsminister och Géran Persson blev
finansminister, han eftertridde Carlsson som statsminister 1996. I oktober 1994
enades regeringen och V om ett program for att minska budgetunderskottet de
nirmaste fyra aren omfattande ca 55 miljarder i inkomstékningar och ungefir lika
mycket i utgiftsminskningar. Totalt handlade det om ungefir fem procent av BNP
1 budgetforstirkningar.

I en folkomréstning om svenskt medlemskap 1 EU 1 november 1994 vann 7ja”
med ca 53 procent av rosterna. Bara V och Miljopartiet (MP) var emot av
riksdagspartierna. Fran och med den f6rsta januari 1995 var Sverige medlem 1 EU.
Da passade S-regeringen pa att byta ut V mot C som samarbetspartner och
budgetsaneringsprogrammet utokades marginellt men sparandet blev stérre och
skatteh6jningarna mindre 4n i programmet fran oktober.

Efter valet 1994 blev Kjell-Olof Feldt ordforande i riksbanksfullmaktige. I min
intervju med Feldt berittade han att Krister Andersson alltid presenterade
rapporter som gick ut pa att tiden inte dnnu var mogen for rintesinkningar. Det
blev dndring pa det nir Lars Heikensten blev vice riksbankschef och ansvarig for
de penningpolitiska rapporterna. Nu féreslogs rintesinkning. Krister Andersson
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limnade Riksbanken och med bérjan i januari 1996 sinktes rintan gradvis under
1996 med fem procent.™

Feldt berittade ocksa att Goran Persson ringde honom en géing, troligen var det
1995, och sa att han var besviken pa att rintan inte var ligre. Feldt sa ocksa att
Urban Bickstrom visste att han skulle fa sparken om han motsatte sig
fullmiktiges beslut. Men Béckstrém skrev i ett ebrev till mig, efter att han fatt reda
pé vad Feldt sagt, att han aldrig hade varit medveten om att det fanns nagot
sadant villkorat hot.

De stora budgetunderskotten i bérjan av 1990-talet vaindes till 6verskott i slutet av
decenniet. Fran och med 1995 sindes konvergensprogram till EU i enlighet med
uppgorelsen i Maastricht. Men dessa program hade, tror jag, en storre effekt pa
den negativa opinionen mot EU dn pa den reala ekonomin. Den svenska
budgetsaneringen Overtriffade namligen med rage det som begirdes av EU. Erik
Asbrink, som blev finansminister 1996, deklarerade att Sverige hade slagit
virldsrekord i budgetsanering.”

EU trycker pa for en riksbanksreform

Nir Sverige blev medlem i EU blev vi delaktiga i férberedelserna infér euron och
den Europeiska Monetira Unionen (EMU) som skulle skapas 1 slutet av
decenniet. Riksbanken ansigs vara tvungen att delta 1 dessa forberedelser sa att
vart medlemskap i EMU underlittades. Formellt hade vi inget undantag som
Danmark och Storbritannien. Men den svenska regeringen hade gjort en ensidig
protokollsanteckning till anslutningsférdraget som gick ut pa att svenska folket
slutgiltigt skulle avgora frigan. Och detta tycks ha accepterats i EU. Nar regering
och riksdag beslutade att Sverige skulle stanna utanfér kunde vi hanvisa till att vi
inte var med i den gemensamma valutamekanismen som kopplade de olika
valutorna till varandra. Trots det ansdg Lars Tobisson, nir jag intervjuade honom,
att Sveriges utanforskap stred mot medlemsférdraget.

I och med dels Sveriges medlemskap 1 EU, dels att S atererévrat regeringsmakten,
svangde S fran den standpunkt som uttrycktes i reservationen i
riksbanksutredningen till en positiv instillning till en oberoendereform. Ytterligare
en faktor i sammanhanget dr det europaprogram for full sysselsittning som de
socialdemokratiska partiledarna inom EU antog pa ett méte 1 juni 1994. Allan

58 ] en debatt 21.2 1996 kritiserades Urban Backstrom av ledande ekonomer for att
rintesinkningarna kom f6r tidigt. Debatten aterges i ekonomisk debatt
http://nationalekonomi.se/filer/ pdf/24-4-for.pdf

5 Affarsvirlden 09/04/1997 http:/ /www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article2528500.ece.

28



Larsson, som hade en ledande roll bakom programmet, stillde en retorisk fraga i
en bok som kom ut samma ar:

Finns det en skadlig motsittning mellan det faktum att vi har skapat en gemensam
ckonomi i Europa, men vi fortsitter att utforma den ekonomiska politiken utifran
varje lands nationella begrinsningar?®

Svaret pa denna retoriska fraga var uppenbarligen ja. Infér folkomrostningen om
EU-medlemskapet 1994 hade Ingvar Carlsson argumenterat for att Sverige var for
litet och 6ppet for att en keynesiansk politik for full sysselsittning skulle kunna
vara effektiv. Dirfor borde en sadan politik lyftas upp pa EU-nivan. Och pa
statsministermotet i Cannes 1995 lanserade den svenska regeringen idén att
férvandla EU till “sysselsattningsunion” baserat pa europaprogrammet fran 1994.

Men sysselsittningsunionen stotte snart pa patrull. Lars Calmfors kritiserade
forslaget i en tidningsintervju:

Argumenten bakom sysselsittningsunionen bygger pa antagandet att enbart
efterfragan styr sysselsittningen. Men EU:s konvergenskriterier bygger pa
antagandet att en viss niva pa sysselsattningen ar férenlig med stabila priser. Det
gar inte att uppna lagre arbetsloshet pa lingre sikt genom expansiv finanspolitik.
Tvirtom leder en alltfér expansiv finanspolitik i flera linder till att rintorna stiger
med minskad sysselsittning som foljd.”!

Sysselsittningsunionen var knappast heller nigon succé inom EU. Ingvar
Catlsson skrev i sin sjalvbiografi:

Ett av mina viktigaste argument f6r medlemskap 1 EU var att kampen mot
arbetslosheten inte lingre med framgang kunde foras inom nationsgrinserna.
Nationalekonomen Keynes hade lirt oss att lagkonjunkturer skulle métas med en
expansiv ekonomisk politik...Men sedan kapitalet borjat réra sig Gver
nationsgranserna fungerade inte politiken som tidigare... nir jag féreslog att
medlemslinderna borde samordna sin ekonomiska politik f6r att na uppstillda
mil ...var kommentarerna nirmast 6verseende.”

Leif Pagrotsky sa i min intervju att den svenska socialdemokratin ville ha en
socialdemokratisk politik men att det var enklare att argumentera for det fore dn
efter medlemskapet. Idén om ett gemensamt ansvar for sysselsittningen fanns

0 Sverige, Enropa, Jobben, Tiden, 1994, s. 41.

61 Calmfors intervjuad av Ewa Stenberg i Dagens Nybeter 15.9 1996. Citatet ir inte ordagrannt utan
min sammanfattning.

2 Catlsson 2003 s 510ff.
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kvar inom svensk socialdemokrati, men majoriteten i EU fokuserade mer pd att
unionen skulle bli mer konkurrenskraftig snarare dn pd att bedriva gemensam
tinanspolitik.

1996 publicerades expertutredningen om svenskt medlemskap I EMU med Lars
Calmfors som huvudsekreterare. Slutsatsen var att de “ekonomiska” argumenten
kring framst forlusten av en egen valuta- och penningpolitik sammantaget talade
emot ett medlemskap. Diremot anségs att de “politiska” argumenten
sammantaget talade for ett medlemskap. Nir de ekonomiska och politiska
argumenten vagdes samman landade utredningen pa att Sverige inte skulle vara
med i EMU frin starten 1999.%

Regeringens och riksdagsmajoritetens slutsats blev den samma som utredningens.
Bara M och L ville att Sverige skulle vara med fran start. Majoritetens argument
var inte bara utredningens utan ocksa att EMU 1 det langa loppet kunde befaras
leda till ett mer federalt och Gverstatligt EU, ndgot som den svenska opinionen
var ganska kompakt emot.

Statsminister Goran Persson uttryckte dessa farhagor i en bok som kom ut 1997:

Sannolikheten f6r att EMU driver fram en gemensam finanspolitik far betecknas
som allt annat dn férsumbar. Enligt min mening ar det inte mojligt att fora en
europeisk finanspolitik utan att det ocksa byggs upp gemensamma europeiska
organ. Da hamnar vi forr eller senare i en Overstatlighet som en stor majoritet
europeiska medborgare ir oférberedda pa och som méinga inte heller 6nskar.*
Fragan om Sverige i EMU kom ocksa upp nir finansutskottet (liksom tidigare
riksbankskommittén) besékte Hans Tietmeyer 1 Frankfurt 1997. Han tittade
stringt pa oss och sa att om ni svenskar inte vill ha en federal stat sa maste ni
ansluta er till vara tyska principer. Han sa ocksa att Tyskland hade tappat mycket i
konkurrenskraft pa den visttyska generositeten vid aterféreningen. Sedan sa han:
’ni maste uppvisa en monetir solidaritet sa att unionen kan fungera utan en
gemensam finanspolitik.” Med detta tror jag att han helt enkelt menade att vi 1
Sverige skulle ansluta oss till den tyska inflationsbekdmpningsdoktrin som
hirstammar fran deras hyperinflation 1923.

Mitt intryck var att Lars Tobisson och Anne Wibble var ganska néjda med vad
Tietmeyer sa medan jag bjabbade emot sd gott jag kunde vilket tycktes roa den

03 “Utredning om svenskt deltagande i EMU” Statens Offentliga Utredningar 1996:158,
http://data.riksdagen.se/fil/B8SFDFE8-ED7A-42CA-8516-742654D9BCFB
4 Den som dr satt i skuld dr icke fri, Atlas s 180.
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imposante centralbankschefen eftersom han troligen séllan blev emotsagd pa
hemmaplan.®

Riksbanksreformen

Sedan december 1996, hade en grupp politiker fran S, M, C, L. och KD under Erik
Asbrinks ordférandeskap diskuterat hur en oberoendereform mer i detalj skulle se
ut. I maj 1997 presenterade de ett enigt forslag till reform i en
departementspromemoria.” I stort foljde de forslaget frin riksbanksutredningen
1993. Men de avvek pd en punkt: valutaregimen skulle avgoras av regeringen, inte
av Riksbanken. Detta var ett resultat fran en utredning Géran Persson hade gett
Pierre Vinde i uppdrag att géra. Vinde hade foreslagit att regeringen skulle avgora
inte bara valutaregimen utan ocksa det eventuella malet och toleransintervallet vid
en fastkursregim.” Men denna sistnimnda del av Vindes forslag antogs inte av
fempartiuppgorelsen, utan Riksbanken skulle hantera mal och toleransintervall
givet att regeringen faststillt en fastkursregim.

I november 1997 la regeringen fram en proposition byged pa
fempartioverenskommelsen. Den innebar att maélet for penningpolitiken var att
astadkomma prisstabilitet och att detta skulle skrivas in i riksbankslagen. Men utan
att bortse fran inflationsmalet skulle Riksbanken ocksé stédja de allmidnna malen
for den ekonomiska politiken att dtstadkomma en hallbar ekonomisk tillvixt och
en hog sysselsattning. Vidare skulle Riksbanken frimja ett sikert och effektivt
betalningssystem.

I propositionen foreslogs ocksa att reformen skulle féranleda en
grundlagsindring. Strikt juridiskt bedomdes att detta inte var nédvindigt for att
den nya riksbankslagen skulle bli f6renlig med EU-ritten. Men regeringen ansag
att det var bittre att vi gjorde detta sjilva sa att vi slapp att automatiskt
underordna oss denna ritt.

I propositionen foreslogs ocksa ett forandrat satt att leda Riksbanken. En
direktion med sex medlemmar inriknat riksbankschefen skulle ta de
penningpolitiska besluten. Direktionen skulle viljas av riksbanksfullmiktige och
ha en mandattid pa sex dr. Riksdagen skulle vilja fullmiktige som skulle ha en

% Jag har skrivit mer utforligt om detta besok i “Pé skolresa till Frankfurt” Ord & Bild 3-4, 1997 s
10.

6 “Riksbankens stillning” Ds 7997:50.
7 “Ansvaret fr valutapolitiken Statens Offentliga Utredningar 1997:10,
http://weburn.kb.se/metadata/156/SOU_7266156.htm
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mandattid pa fyra ar. Direktionens medlemmar fick inte soka eller ta emot
instruktioner fran utomstaende. Samma sak gillde valutapolitiken.

Den nya riksbankslagen innebar ocksa att for att sikra 6ppenhet och demokratisk
kontroll skulle Riksbanken informera regeringen om viktiga beslut.
Riksbanksfullmaktiges ordférande och vice ordférande skulle darutéver ha
nirvaro- och yttranderitt pa direktionens moten men de skulle inte ha ritt att
ligga forslag eller rosta. Minst tva ganger om aret skulle banken ocksa limna en
rapport om penning- och valutapolitiken till riksdagen. Riksdagen bifoll
propositionen utom pa en punkt: Finansutskottet skulle ta emot rapporterna 1
stallet for riksdagen. Detta for att undvika att rapporterna skulle leda till o6nskade
debatter och beslut i riksdagen.

Lars Tobisson summerade 1 sin sjilvbiografi fran 2009 sina inligg da
propositionen behandlades 1 riksdagen:

Jag papekade att lagindringar inklusive grundlagsindringar maste ...foretas redan
under EMU:s andra fas, det vill siga omedelbart. Sverige var redan med i
EMU...Jag skrev i ett sirskilt yttrande att jag beklagade att forslagen 1 sa hog grad
motiverades med krav fran EU nir det fanns starka ekonomisk-politiska argument
for dem.”

Jag hade ett samtal med Jan Bergqvist, som da var finansutskottets ordférande.
Jag fragade honom om han tyckte reformen var bra 1 sig eller om den var nagot
som vi tvingades till pa grund av EU-medlemskapet. Jag minns inte exakt var han
sa, korkat nog glomde jag att skriva upp det, men jag har en ganska tydlig
minnesbild av att han sa att han fortfarande var emot reformen och att vi hade
kunnat vinta med reformen atminstone tills EU tryckte pa. Hans staindpunkt var,
antar jag, orsaken till att han inte féretridde S nir vi behandlade fragan i riksdagen
den 4 mars 1998.

Foretridarna f6r V och MP yrkade avslag och réstade emot. Vira
vinsterpartistiska argument var dels att eftersom vi inte skulle vara med 1 EMU
fanns det heller ingen anledning att genomfora en reform som var en anpassning
till ett kommande EMU-medlemskap. Dels anvinde vi Bergqvists och Gradins
reservation fran 1993 ars riksbanksutredning om behovet av samordning mellan
finans- och penningpolitiken.

En period med optimism

% Tobisson, 2009, p. 482fF.
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Efter 1998 érs val fortsatte Goran Persson som statsminister. An en ging bytte S
samarbetspartners och gjorde en 6verenskommelse med V och MP om att
samarbeta om bland annat den ekonomiska politiken. Men Persson gjorde det
klart att riksbanksreformen ldg fast vilket innebar att grundlagsindringen réstades
igenom 1 en andra lisning och en direktion for Riksbanken valdes i bérjan av
1999. 1 praktiken blev vi stédpattier snarare in samarbetspartier. "

Perioden mellan 1999 och 2008 priglades internationellt av optimism om
eckonomin och begreppet “Den Stora Moderationen” dék upp i den ekonomisk-
politiska debatten. De flesta politiker, centralbanksdirektorer och akademiska
eckonomer trodde att de hittat en optimal institutionell sa kallad “arkitektur” med
oberoende centralbanker med inflationsmal som stomme. Carl Bildt uttryckte det
radande tankemonstret i en bok som kom 2003:

Centralbankerna i Stockholm och Frankfurt har i full demokratisk ordning getts
ett mycket tydligt uppdrag att driva en politik med sikte pa att halla inflationen
nere. I bagge fallen har de genom beslut i fullt demokratisk ordning getts
mojligheten att gor det sjalvstindigt och utan att ta order och direktiv styrda av
olika mer tillfalliga politiska hiansynstaganden... En direkt politisering av
centralbankerna skulle med stor sannolikhet riskera att leda till en politik som
forst tolererade och direfter kanske till och med stimulerade inflationen.
Erfarenheten har lart oss att det 1 lingden skulle vara férodande inte minst for
sysselsittningen.”!

Under denna moderationens period lanserades 1 alla centralbanker sofistikerade
matematiska prognosmodeller — kallade Dynamiska, Stokastiska, Allmanna
(General) Jamvikts- (Equilibrium) modeller (DSGE). Samtidigt bérjade
centralbankerna publicera sina interna beslutsunderlag och diskussioner och detta
motiverades med att det skulle gora det lattare f6r allmédnhet och politiker att
utvirdera penningpolitiken. Och Riksbanken ansags tillsammans med
centralbankerna i Norge och Nya Zeeland vara en av de allra ppnaste.”™

2006 publicerades Francesco Giavazzis and Frederic Mishkins utvirdering av den
svenska penningpolitiken mellan 1995 and 2005. Pa det hela taget var

70 Jag deltog i dessa férhandlingar och ville att vi skulle kriva medverkan i regeringen. Men det
fanns ingen majoritet for det i var partistyrelse. Se ocksda Gunnar Wetterberg Pengarna & Makten -
Riksbankens Historia, Atlantis, s 448.

" Uppdrag Europa, Notstedts 2003 s 263.

72 Stephen Mortris & Hyen Song Shin “Coordinating expectations in monetary policy” och Nazire
Nergiz Dincer & Barry Fichengreen “Central Bank Transparency: where, why and with what
effects?” bada i Central Banks as Economic Institutions (redaktor Jean-Phillippe Touffut), Edward
Elgar 2008 s. 97 och 108 respektive.
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bedémningen mycket positiv. De skrev i avsnittet “Sammanfattning och
rekommendationer”:

Vir utvirdering av penningpolitiken i Sverige visar att Riksbanken stér sig val 1
jamforelse med de basta centralbankerna i1 varlden och att den penningpolitiska
utvecklingen har forbattrats avsevirt efter inférandet av en inflationsmalspolitik
som bedrivs av en sjalvstindig centralbank. Denna utveckling har frimjats av en
bra styrning av landet och av en regeringspolitik inriktad pa en ansvarsfull
finanspolitik, finansiell stabilitet och en ¢kning av produktiviteten.

Anda sig utvirderarna nagra problem:

De senaste aren har inflationen emellertid konsekvent underskridit Riksbankens
inflationsmal, vilket har varit férknippat med produktionsbortfall och hogre
arbetsloshet. Riksbanken har ocksé varit nagot mindre effektiv nér det giller att
tydligt kommunicera sin strategi f6r penningpolitiken.

Giavazzi och Mishkin gav ocksa ett antal rekommendationer. Bland dem fanns
onskemalet att Riksbanken tydligare skulle férklara att penningpolitiken borde
minska svingningarna i bade inflation och sysselsattning samt att
tillgangsprisernas niva inte skall vara ett sjalvstindigt mal f6r penningpolitiken.
Vidare borde penningpolitiken ha varit mer expansiv. Aven dialogen mellan
riksdag och Riksbank borde férbittras och de som nominerats till
riksbanksdirektionen borde fragas ut av riksdagen innan de tilltrader.

Forvirringen efter krisen

Nir krisen 1 ett par bostadsfinansieringsinstitut I USA spreds internationellt och
Lehman Brothers bankrutterade i september 2008 visade det sig att alla de vackra
DSGE-modellerna pekat helt at helsike. Nir drottning Elisabeth besokte London
School of Economics den 5 november 2008 fragade hon hur det kom sig att
ingen forutsag kraschen. Till saken hor att drottningen hade foérlorat flera miljoner
pund pa sina aktier. 2011 ars ekonomiprisvinnare Thomas Sargent skrev att denna
sorts fragor:

[...] 4r missriktade och avspeglar en missuppfattning om dndamalet med dessa
modeller, som konstruerades for att beskriva ekonomiska fluktuationer i normala
tider dd marknader kan sammanféra képare och siljare pa ett vilordnat sitt. De
kan inte anvindas under finanskriser och marknadshaverier.™

73 En utvirdering av den svenska penningpolitiken 1995-2005 Sveriges Riksdag 2006/07:RFR1 s 79
http://www.Riksbank.se/Documents/Rapporter/%C3%96vrigt/utvardering penningpolitik 199

5 2005 eng.pdf
74 Citerat i Roman Frydman & Michael Goldberg Beyond Mechanical Markets: Asset Price Swings, Risk,

and the Role of the State, Princeton University Press, 2011 s 239. Oversétmingen ar min.
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Jag kan inte lita bli att tinka pa vilka reaktioner en ingenjor som konstruerat en
bro skulle f4 om bron rasade under en storm och hen sa att den bara var
konstruerad f6r normala tider. I vilket fall tvangs regeringar och
centralbanksledningar nistan overallt att sitta sig och férhandla om finans- och
penningpolitiska stodatgirder vilket innebar att oberoendedoktrinen inte kunde
uppritthallas.

Redan i maj 2008 hade Axel Leijonhufvud ifragasatt oberoendedoktrinens
generella giltighet. Han skrev:

Nir penningpolitiken innebdr att lintagare eller lingivare gynnas eller om vissa
finansinstitut riddas fran konkurs men inte andra kan ingen demokratisk nation
6verlata sadana beslut till opolitiska exporter. Oberoendedoktrinen blir da omdjlig
att uppritthilla.”

Riksbanken hade steg for steg hojt reporintan, definierad som den rinta
affirsbanker fick om de satte in pengar Over natten pa Riksbanken, fran 1,5
procent i borjan av 20006 till 4,5 procent sommaren 2008. Och den tredje
september hojdes den till 4,75 procent. Det var tolv dagar fére Lehman Brothers
gick i konkurs. Tre direktionsmedlemmar ville behalla rintan oférindrad men
chefen Stefan Ingves hade utslagsrosten. I motesprotokollet motiverade
majoriteten beslutet sa har:

Hojningen visar att vi tar inflationshotet pa allvar. Stefan Ingves papekade att han
ville se en minskad inflation och minskade inflationsférvintningar innan
penningpolitiken kan littas. En hégre reporinta kommer ocksa att halla uppe
kronkursen, nigot som ir viktigt med tanke pa inflationsimpulser frin utlandet.”

Nir Lehman Brothers 61l ithop agerade alla inblandade parter snabbt. Bo
Lundgren, som nu var chef f6r Riksgildskontoret, gjorde med regeringens goda
minne upp med Stefan Ingves om att ge ut en stor mangd kortsiktiga
statsskuldsvixlar. Och Riksbanken beslot att tillata emissioner av obligationer som
banker kunde anvinda som sikerhet for lan i Riksbanken. I oktober beslét
riksbanken ocksa att minska kravet pa anvindningen av obligationer med lingre
16ptid som sakerhet vid 1an. Reporintan sanktes stegvis till 0.25 1 juli 2009 och den
lag kvar dir till i juni 2010."

77 Johan Molin “How has the Riksbank managed the financial crisis?” Economic Review 1 2010,
http:/ /www.riksbank.se/Upload /Dokument tiksbank/Kat publicerat/Artiklar PV /2010/molin

er 2010 1.pdf
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2011 publicerades Charles Goodharts och Jean-Charles Rochets utvirdering av
Riksbankens penningpolitik under krisaren mellan 2006 och 2010. De skrev att
Riksbankens penningpolitik under perioden 1 huvudsak var bra, sirskilt om man
viger in den globala finanskrisen. Jimfért med manga andra utvecklade linder
fick den svenska ekonomin relativt sma skador pa grund av krisen. Detta beror
delvis pa Riksbankens snabba och effektiva atgarder for att stimulera den
kortsiktiga kreditmarknaden. Atgirderna som vidtogs i samrad med

finansdepartementet och riksgildskontoret avvirjde troligen en allvarlig svensk
kreditkris.”

Men Goodhart och Rochet skrev ocksa att detta goda resultat uppnaddes trots ett
ganska daligt institutionellt ramverk. De bada var n6jda med att kunna notera att
en finansiell kriskommitté med representanter for finansdepartementet,
riksbanken, riksgildskontoret och finansinspektionen hade tillsatts. Men
ansvarsfordelningen nir det giller finansiell stabilitet maste klargéras. En
mojlighet var att tillsitta en sirskild ny instans med ritt att ta beslut pa detta
omrade. Alternativet var att ge riksbanken hela ansvaret.

En splittrad Riksbank

I april 2009 gick Lars E O Svensson emot majoriteten i direktionen och féreslog
en ligre reporinta. Efter det avvek han vid varje tillfille fran
majoritetsuppfattningen till f6rman for en lagre rinta dnda tills han limnade
direktionen i maj 2013. I juni 2010 anslot sig den nya direktionsmedlemmen
Karolina Ekholm till Svenssons linje och de bada utgjorde en minoritet till dess att
Svensson slutade. Majoritetens huvudargument var att de befarade att de redan
hoga fastighetspriserna utgjorde en bubbla som, liksom i borjan av 1990-talet,
skulle kunna spricka med en ny finanskris som resultat. Ekholm och Svensson
ansag att hinsyn till sysselsdttningen borde tas samt att risken fér en sprucken
bubbla 6verdrevs av majoriteten. De bada fick ocksa stod av 2008 ars
ekonomipristagare Paul Krugman som sa 1 en intervju i mars 2014, att Riksbanken
kunde vara den simsta centralbanken i vistvitlden.” Den sjunde maj samma 4r sa
ocksa socialdemokraternas partiledare Stefan Lofven i en intervju att Riksbanken
borde ha ett sysselsittningsmil vid sidan av inflationsmalet.”

78 “Evaluation of the Riksbank’s monetary policy and work with financial stability 2005-20107,
http:/ /www.tiksbank.se/Upload/Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Rapportetr/2011/Goodha
rt%20Rochet%20engelska.pdf

™ Dagens Nybeter, 25/03/2014, http:/ /www.svt.se/nyheter/ekonomi/krugman-tiksbanken-kan-
vara-samst-i-vastvarlden

80 https://www.di.se/di/artiklar/2014/5/8/s-utspel-splittrar-rodgrona
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Ekholm fortsatte att avvika danda till i juli 2014, dd hon fick med sig direktionens
majoritet pa en sankning fran 0,75 till 0,25 procent. Stefan Ingves reserverade sig
da for en sinkning pa 0,25 procent. Efter valet 2014 blev Ekholm statssekreterare
pé finansdepartementet under den nya S+MP-regeringen. I min intervju sa hon att
1juli 2014 hade verkligheten kommit i fatt direktionens majoritet.

I ett antal offentliga uttalanden hivdade Lars Svensson att den alltfor atstramande
penningpolitiken hade medfért hogre arbetsléshet an nédvindigt. I en text som
publicerades i den prestigefyllda tidskriften Awerican Economic Jonrnal 2015
preciserade han sina pastienden och skrev att Riksbankens politik hade lett till 1
genomsnitt 38 000 fler arbetslosa aren 1997 till 2014. Chefen for Federal Reserve,
Ben Bernanke, instimde med Svensson i en blog i april 2015.*"

Lars Svensson har inte blivit oemotsagd. Fredrik Andersson och Lars Jonung
skrev att med mer realistiska antaganden om l6ner, valutakurser och allminhetens
inflationsférvintningar, sa blir slutsatsen att det var den internationella
konjunkturen och inte Riksbankens felaktiga politik som paverkade den svenska
sysselsattningen och arbetslosheten. De skrev ocksa att Svenssons tidshorisont var
for kort och att den svenska penningpolitiken varit framgangsrik under de senaste
15 aren.”

Debatten om riksbankens mal och makt

2013 ersattes den finansiella kriskommitté jag nimnde ovan med ett mer
permanent finansiellt stabilitetsrid med finansmarknadsministern som ordférande
och med representanter fran riksbanken, finansinspektionen och
riksgildskontoret. Radet diskuterade finansiell stabilitet och hur finansiella
obalanser skulle undvikas.

Pa en debatt i Nationalekonomiska Foreningens regi den 28 maj 2014 forsvarade
Stefan Ingves sin asikt att penningpolitiken och den sa kallade makrotillsynen —
det vill sdga atgirder f6r att motverka instabiliteten pa finansmarknaden — borde
samordnas av riksbanken. Han hinvisade till Bank of England med dess tva
separata kommittéer — en for penningpolitik och en f6r finansmarknadspolitik.
Annika Alexius hade invindningar. Hon sa att villkoret for riksbankens
oberoende stillning var att penningpolitiken styrdes av inflationsmalet. Hon hade

81_American Economic Journal, 2015 s 258-96 http://www.nber.org/papers/w19442. Bernanke in
http:/ /www.brookings.edu/blogs/ben-bernanke/posts/2015/04/07-monetary-policy-risks-to-
financial-stability

82 ”Svenssons kritik av inflationsmélspolitiken” ekonomisk debart 5 2014

http:/ /www.nationalekonomi.se/sites/default/files/NEFfiler/42-5-fngalj.pdf
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ocksa svart att forsta att hushallens och finansinstitutens skulder verkligen skulle
vara si farliga fér ekonomin som Ingves gjorde dem till.”

Anders Borg (M), som var finansminister 20006 till 2014, motsatte sig dels att ge
Riksbanken ett vidgat mandat, dels att ge en starkare stillning till det
finanspolitiska radet, en expertkommitté tillkommen 2007 och som arligen
utvirderade finanspolitiken. I en text publicerad 2014, skrev Borg att
finanspolitiken maste stédja penningpolitiken samt att finanspolitiken var ett
viktigt stabiliseringspolitiskt instrument. Borg skrev ocksa att det var nagot
fundamentalt demokratiskt med finanspolitik och att ekonomer borde acceptera
formandet av finanspolitiken som en demokratisk férhandlingsprocess mellan
olika intressenter.*

I juli 2014 féreslog den fore detta riksbanksutredaren Carl B. Hamilton en dndring
av riksbankslagen si att finansiell stabilitet blev ett mal f6r riksbankens politik vid
sidan av inflationsmalet. Han skrev ocksa att eftersom riksdagen i praktiken redan
godkint denna dndrade inriktning sa var en sadan dndring bara en formalitet. Lars
Svensson svarade att riksbanken saknar effektiva instrument for att paverka den
finansiella stabiliteten, utom i samband med finanskriser, och riksdagen hade inte
gett riksbanken nagra sidana instrument. Svensson papekade ocksa att det
finansiella stabilitetsridet bara var ett diskussionsforum utan beslutsmakt. *

I december 2014 publicerade LO en text av Lars Svensson som gick ut pa att
finansutskottet skulle ges en storre demokratisk kontroll 6ver riksbanken.
Svensson ville ocksé att riksbanken liksom Federal Reserve 1 USA skulle fi ett
tydligare sysselsattningsmal vid sidan av inflationsmalet. Vidare ville han ha en
tolkning av instruktionsférbudet sa att det blev tydligt att det var tillatet att
kritisera riksbanken om inte mélen for penningpolitiken uppnaddes.®

I ett brev till mig (11.8 2016) uttryckte Lars Jonung en radikalt annorlunda asikt an
Svenssons. Han skrev att finansiell stabilitet borde vara det dverordnade malet for

83 http:/ /www.nationalekonomi.se/sites/default/files/NEFfiler/42-6-for.pdf
84“Fiscal Policy in the Shadow of Debt: Surplus Keynesianism Still Works” What Have We L earned?

Macroeconomic Policy after the Crisis, (redaktorer George Akerlof, Olivier Blanchard, David
Romer och Joseph Stiglitz), MIT Press, 2014, s188.

85 Hamilton: http://www.di. segarnklarZZOlM /17/debatt- andra rlksbankslageng Svensson:

therefore not-an- ob]ectlve[ and http: //larseosvensson se/2014/08/14/the 1‘1ksbank cannot-
maintain-financial-stability-by-debating/
86 Penningpolitike och full sysselsattning 1.0, 2014

http:/ /www.lo.se/home/lo/res.nsf/vRes/lo fakta 1366027478784 penningpolitik och full syss

elsattning dec 2014 pdf/$File/Penningpolitik och full sysselsattning dec 2014.pdf
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Riksbankens politik och att inflationsmalet skulle vara underordnat. Han ville
ocksa vidga toleransintervallet for inflationsmalet till plus/minus tvd procent. Han
ansag att penningpolitiken skulle bli 6verbelastad om sysselsittningen férdes in
som ett tredje mal.

Ocksa Assar Lindbeck deltog 1 denna debatt. Han skrev:

Det aterstar att se hur ansvarsférdelningen mellan Riksbanken och
Finansinspektionen kommer att fungera i praktiken. Det édr orealistiskt att
forestalla sig att Riksbanken kommer att kunna avsta fran sitt primara ansvar for
tinansiell stabilitet. De finansiella kriser som uppstatt i olika linder genom
historien har ofta féregatts av en stark expansion av krediter 1 ekonomin, vilket ar
nagot som de nationella centralbankerna ér ansvariga fér. Finansiell stabilitet ur ett
vilfardsperspektiv ar dessutom langt viktigare an atgarder for att paverka
inflationen med nigra procentenheter hit eller dit frin tid till annan.”’

Goodfriends och Kings utvirdering. Riksbanksutredningen.
Riksdagens finansutskott virvade ekonomiprofessorn Marvin Goodfriend och
den tidigare chefen f6r Bank of England, Mervyn King, for att utvirdera
riksbankens penningpolitik aren 2010 till 2015. Deras rapport blev offentlig i
januari 2016.

De bada skrev att héjningen av styrrantorna fran 0,25 till 2 procent mellan juni
2010 och juli 2011 inte var orimlig. Men darefter dréjde sinkningen for linge. Det
var ’néagot surrealistiskt” med den precision med vilken enskilda
direktionsledaméter uttalade sig om den framtida reporintebanan. De prognoser
som togs fram med hjilp av modeller atnjot alltfor stor tilltro och anvindes alltfér
mekaniskt. Riksbankens uppdrag férsvarades avsevirt av regeringens
obeslutsamhet om vem som skulle svara f6r makrotillsynen.
Direktionsledaméterna anvinde i sina debatter ett alltfér burdust tonlige

Goodfriend och King presenterade ocksa ett antal rekommendationer av vilka jag
ser dessa som de viktigaste: Riksdagen bor bade definiera och siffersitta
inflationsmalet samt ge mandat till Riksbankens direktion att uppna detta mal.
Milet bor ses 6ver vart tionde ar. Om det enligt direktionens uppfattning ar
limpligt att under en tid avvika fran att uppna inflationsmalet cirka tvd ar framat i
tiden ska den redogoéra for sina skil och forsvara dem infér finansutskottet.

87 “P4 jakt efter en fungerande stabiliseringspolitik” Svensk ekononisk politik - dd, nu och i framtiden
(Festschrift dedicated to Hans Tson Séderstrém, ed. Birgitta Swedenborg), Dialogos, 2015, p. 29.
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Vidare skrev de bada att riksbankslagen bor dndras f6r att géra klart att valet av
vixelkursregim ar en fraga for regeringen och att uppdraget att uppna
inflationsmalet giller om regeringen beslutar att vixelkursen bor flyta fritt.
Regeringen bor se till att finansinspektionen far de rittsliga befogenheter som ar
limpliga for att frimja finansiell stabilitet. En gemensam kommitté for
makrotillsyn bor utfirda rekommendationer till riksdagen om huruvida den
uppsittning verktyg som har delegerats till Finansinspektionen bor utkas eller
minskas. Riksbankslagen bor dndras for att fortydliga Riksbankens roll nir det
giller att virna finansiell stabilitet.

Goodfriend och King skrev ocksd om motsittningen som funnits i direktionen:

Det var inget typiskt svenskt 6ver denna debatt. Internationellt motsvaras de bada
synsitt som i Sverige har féresprakats av majoriteten respektive minoriteten i
direktionen av de stindpunkter som har intagits av Bank for International
Settlements (BIS) och Federal Reserves Federal Open Market Committee i USA.
Ingendera sidan har nigot monopol pa visdom.™

Nir finansutskottets betinkande om denna rapport behandlades i riksdagen den
21 juni 2016 beslots att tillkdnnage till regeringen att en parlamentarisk utredning
om penningpolitiken och riksbankslagen snarast skulle tillsittas. Och den 22
december gav regeringen direktiv till utredningen som sa att féljande omraden
skulle utredas:

Penningpolitikens mal och medel

Riksbankens ansvar for finansiell stabilitet

Riksbankens institutionella oberoende

Riksbankens organisation

Riksbankens roll i internationella sammanhang

Den demokratiska granskningen av Riksbanken och penningpolitiken
Riksbankens ansvar for kontanthanteringen, kontantférsérjningen och
beredskapen i betalningssystemet.”

Den nionde oktober 2019 beslét den kommitté som fick i uppdrag att utreda
frigan om sitt betinkande.” Det blev offentligt den 29 november 2019. En
majoritet med sju av atta riksdagspartiers foretridare beslot detta om malet for
penningpolitiken:

88 Utvirdering av Riksbankens penningpolitik 2010-2015
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8 http:/ /www.regeringen.se/ rattsdokument/kommittedirektiv/2016/12/dir.-2016114/
% En Ny Riksbanksiag SOU 2019:46

40



Riksbankens huvudmal ér att uppritthélla prisstabilitet genom varaktigt lag och
stabil inflation (prisstabilitetsmalet). Riksbanken beslutar om utformningen av
prisstabilitetsmalet...Utan att dsidositta prisstabilitetsmalet ska Riksbanken ocksa
bidra till en balanserad utveckling av produktion och sysselsittning (ta
realekonomisk hinsyn).

Jag som representerade Vinsterpartiet i kommittén limnade in denna reservation:

Jag anser att Riksbankens bada mal f6r penningpolitiken ska vara att varaktigt
uppritthalla en lag och stabil inflation (prisstabilitetsmalet) samt varaktigt h6g och
stabil sysselsittningsgrad (sysselsittningsmalet). Riksdagen ska faststilla malen f6r
penningpolitiken. Riksdagen, riksbanksfullmiktige och Riksbankens direktion ska
ha ratt att ta initiativ fOr att andra malet.

Situationen idag jamfért med da den nu gillande riksbankslagen tridde i kraft den
1 januari 1989 ir radikalt annorlunda. Da var hog inflation och politikernas
oférmaga att hantera den ett stort problem. Penningpolitiken var last av den fasta
valutakursen och politikerna klarade inte att strama at finanspolitiken. Sverige
hade ocksd en hog sysselsittningsniva och en nistan obefintlig arbetsléshet.
Avregleringen av kredit- och valutamarknaderna ledde till att en bubbla vixte
fram pa fastighets- och aktiemarknaden. Det bidrog till den djupa kris som
Sverige drabbades av i borjan av 1990-talet. Den erfarenheten bidrog sedan till det
misslyckade forsoket att knyta kronkursen till EU:s kalkylvaluta ECU samt till
antagandet av inflationsmalet som overordnat mal f6r penningpolitiken, samt 1
forlingningen, tillsammans med EU-medlemskapet 1995, till 1998/1999 ars beslut
om en s.k. oberoende Riksbank och formuleringen om att ”Malet f6r Riksbankens
verksamhet skall vara att uppratthélla ett fast penningvirde”.

Idag ar det stora problemet en otillricklig sysselsittningsniva och hog arbetsloshet
medan inflationen ir alltfér lag. Och politikerna kan absolut inte anklagas f6r en
opportunistisk, inflationsdrivande politik. Tvirtom har de antagna budgetreglerna
inneburit att finanspolitiken dr extremt forsiktig. Erfarenheten av finanskrisen
2008 var ocksa att det kan beh6vas ett intimt samarbete mellan regering, riksdag,
Riksbanken, Finansinspektionen och Riksgildskontoret. Och om att hinsyn bor
tas till den finansiella stabiliteten.

I praktiken tar Riksbanken vid utformandet av penningpolitiken redan nu hinsyn
till savil inflation, sysselsittning som finansiell stabilitet. Riksbankens alltf6r
atstramande politik under aren 2010 till 2014 baserades pa en Overdriven radsla
for stigande fastighetspriser. Den davarande politiken berévade sannolikt Sverige

41



flera tiotusentals jobb. Och nir rintan sinktes 2014 gjorde Riksbanken i praktiken
en avvigning mellan inflationsmal, finansiell stabilitet och sysselsattning. Enligt
min mening ar det 1 detta lige bade klokt och 1 enlighet med gillande praxis att
lita bade finans- och penningpolitiken inriktas pa inte bara lag och stabil inflation
utan ocksa pa hog sysselsittning. Indirekt maste da ocksa den finansiella
stabiliteten vagas in eftersom en sprucken bubbla kan fa f6rédande foljder for
sysselsittningen.

Ett argument emot mitt forslag om att ha tva penningpolitiska mal i den nya
riksbankslagen ér att det skulle strida mot EUF-fordraget. Sverige betraktas
numera som en medlemsstat med undantag, dvs. som inte har infért euron som
valuta. Detta trots att Sverige — 1 motsats till Storbritannien och Danmark — enligt
fordraget ska anslutas fullt ut till den Europeiska Monetira Unionen (EMU) och
inféra euron ndr vi uppfyller konvergenskriterierna. Kommitténs majoritet havdar
att om inga lagstiftningsatgirder vidtas kommer de brister som identifieras av EU-
kommissionen att bestd. Det skulle kunna innebira att kommissionen vicker talan
mot Sverige 1 EU-domstolen. Kommittén bedémer dock inte att det finns skal att
ligga fram sadana forfattningsforslag om den rittsliga integreringen i det
Europeiska centralbankssystemet (ECBS) som skulle mojliggora ett omedelbart
inférande av euron i Sverige.

Kommissionen har nu i manga ar latit oss ha var gamla lagstiftning som enligt den
strider mot EUF-fordraget. Eftersom det inte tycks finnas en majoritet 1 Sverige
for att vi ens pa langre sikt ska ga med fullt ut it EMU och darigenom inféra euron
som valuta gor jag den bedémningen att vi inte heller méste anpassa oss till det
mal f6r penningpolitiken och den beslutsordning f6r malet som galler i ECBS och
EMU.

Kommittén enades om att Riksdagen skulle godkanna malet (eller malen) f6r
penningpolitiken.

Den internationella debatten om centralbanker efter
finanskrisen

I en bok publicerad 2010 skrev Joseph Stiglitz om orsakerna till att ekonomerna
misslyckats med att forutse de féregdende arens finanskris. Han hivdade dar att
de flesta standardmodeller som anvindes av beslutsfattare var byggda som om
bubblor inte kunde uppsta 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
ansags inte vara centralbankers roll att bry sig om priserna pa aktier och
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fastigheter. Centralbankernas slutsats blev: Go6r ingenting eftersom férdelarna av
ett ingripande med reglering ar mindre dn kostnaderna. Alla dessa antaganden
visade sig vara felaktiga ansag Stiglitz.

Gary Gorton spann pa samma tema som Stiglitz i den bok fran 2012 som vi
citerat ovan. Han skrev att fore finanskrisen 2007/8 trodde ekonomer att nigot
sadant aldrig kunde intriffa igen i USA. Sedan hinde det otinkbara. Hur kunde vi
- Gorton var en av dem - ha haft sa fel? Gorton (2012, s vii-viii) citerar den fére
detta Fed-chefen Paul Volcker, som ansag att orsaken var en overtro pa rationella
forvintningar, marknaders effektivitet och de nya teknikerna 1 finansvarlden.

Enligt Gorton var det 1934 édrs banklagar som bidrog mest till det han kallade for
den tysta tiden fram till aren foére den nya finanskrisen i USA. Den permanentade
forsikringar av insittarnas pengar samt skiljde pa vanliga kommersiella banker
och investmentbanker. Men sa pa 1980-talet avvecklades en del av dessa lagar
samtidigt som nya finansiella instrument utvecklades 1 investmentbankerna. Den
forvirrade reaktionen i bérjan av krisen 2007 speglade det finansminister Timothy
Geithner kallade f6r den finansiella krisens paradox: att ridda bankerna innebir
att ridda bankmannen sd att det som kinns rittvist dr motsatsen till det som kravs
for ett rittvist utfall. Och ekonomerna hade enligt Gorton ingenting att komma
med nir vil krisen brutit ut.”

Michael Woodford ir en av de ledande féretridarna f6r dem som hivdar att det
makroekonomiska regelverket som gillde f6re krisen i stort bor behallas. I en
antologi publicerad 2014 med bidrag frin manga av de ledande tinkarna pa
omradet, skrev han att centralbankerna var daligt f6rberedda pa krisen och att det
skulle kravas en skirpning av tillsynen for att undvika framtida kriser. 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 pa medellang sikt och det bidrog ocksa till en
forbittring 1 den reala ekonomin. Och det var enligt Woodford en “karikatyr” att
pasta att inflationsmalspolitiken bor utesluta andra mal. Han hanvisade till ledande
foretridare f6r inflationsmalspolitiken som Ben Bernanke och Lars Svensson,
som dven fore krisen hade argumenterat f6r en mer flexibel tolkning av malet sa
att bade tillvixten och sysselsittningen kunde vigas in.”

I en bok fran 2016 noterar Peter Conti-Brown att virldens politiska ekonomi har
forindrats pa ett grundldggande sitt sedan den tid da idéer om centralbankers
oberoende blev pa modet. Han skriver med syftning frimst om Fed:

b s 199
92$55 ff.
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Problemet ér att standardmotiveringen f6r oberoendet — historien om Odysseus
som binds vid masten fOr att inte ge efter fOr sirenerna eller punchbélen som tas
bort da festen dr som roligast - ofta inte fungerar. Ibland dr det numera politiker
som gor sig populdra som de hardingar som tar bort punchbalen medan
centralbanken riddar ekonomin genom att halla mera sprit i balen...Att pasta att
Fed fattar rent teknokratiska beslut dr fel... dess politiska beslutsfattare har
virderingar och ideologier som resten av oss.”

Larry Summers skrev 1 en brevvixling med den fore detta vicechefen for Bank of
England Paul Tucker, som skrivit en tjock bok 1 amnet, att centralbankernas
oberoende var tinkt sa att det skulle paverka konsistensen i politiken 6ver tid.
Men i dagens virld da problemet dr for lig och inte f6r hog inflation forlorar
konsistensargumentet sin kraft. Och ju mer fragor kring vixelkursen, om finans-
och penningpolitisk samverkan och penningpolitisk kreditallokering, nirmar sig
besluten sadant som normalt skall tas av demokratiskt valda politiker. Sa som ett
minimum maste vi omprova oberoendet och det dr méjligt att det inte kan
motiveras i dess nuvarande form.”

Jag instimmer i det statsvetaren Torsten Svensson skrev 1996 1
departementspromemorian ~Novenberrevolutionen ™

Idén om oberoende bygger pa att medborgarna, om de vore valinformerade och
fick tillfalle ’att tinka efter’, skulle f6ra just en sadan politik som en oberoende
och sjilvstindig instans bedriver.

Jag tror det ar langsiktigt farligt om politiker accepterar att de ar for kortsiktiga f6r
att klara att ta ansvar for den ekonomiska politiken som en helhet och gora
prioriteringar vid malkonflikter mellan hog sysselsittning, lag inflation och
finansiell stabilitet.

Riksbankskommitténs direktiv innebar att vi inte pd nagot visentligt sett kunde
ifragasitta Riksbankens oberoende. S jag ansag mig i min reservation inte kunna
lyfta den fragan. Men vi beh6ver en centralbanksreform i Sverige som pa ett
tydligare sitt 4n 1 dag inordnar penningpolitiken 1 den ekonomiska politiken som
helhet. Sirskilt viktig 4r samordning av finans- och penningpolitik under
ekonomiska kriser sa att politiker i métet med viljarna kan utkrivas ansvar ocksa
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. Goéran Persson sa i min intervju att det var bra att
ECB kunde stodja euron genom uppkopsprogrammet 2012. Jag instimmer.

S Aas4-s.
9 Tucker 2018 s 167
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Persson sa ocksa att formella regler inte kan stoppa politiker fran att fatta radikala
beslut. Men problemet var att ECB:s aktion inte beslutades av politiker utan av
centralbankschefen. Och eftersom jag haller med Villy Bergstrom om att ECB:s
ingripande var i strid med fordraget anser jag ocksa att beslutet pa sikt
undergriver den demokratiska legitimiteten i EU och EMU. Aven dir beh6vs en
centralbanksreform som forankrar penningpolitiken bittre demokratiskt.
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Bilaga

Vad tinkte de som genomférde riksbanksreformen 1998/99 17 ar
efterat?

De intervjuade

Foljande 16 personer svarade pa mina fyra fragor i en fysisk intervju (F),
telefonintervju (T) (bdda dessa inspelade pa band) och/eller genom enbart
epostkommunikation (E):

Villy Bergstrom, vice riksbankschef (vr) 1998-2005, T 11/05/2015.

Urban Bickstrom, statssekreterare (st) 1 finansdepartementet (fd) under den
borgetliga regeringen1991-1993, riksbankschef (rc) 1994-2002, T 27/04/2015.
Bengt Dennis, rc 1982-1993, F 27/08/2015 tillsammans med Erik Asbrink (se
nedan om honom).

Karolina Ekholm, vr 2009-2014, st i fd under S+ MP-regeringen sedan 2014, F
07/05/2015.

Kjell-Olof Feldt, finansminister under S-regeringen 1982-1990, ordférande 1
riksbanksfullmiktige (rbf) 1994-1998, F 20/08/2015.

Thomas Franzén, vr 1989-1995, F 07/05/2015.

Catl B. Hamilton, st under den borgetliga regeringen 1993-1994, F 07/05/2015.
Lars Heikensten, vr 1995-2002, rc 2003-2005, F 07/05/2015.

Stefan Ingves, vr 1995-1998, rc sedan 2006, E.

Bo Lundgren, finansmarknadsminister 1991-1994, M-ledare 1999-2003, FF
09/03/2016.

Leif Pagrotsky, st i fd 1994-1996, olika ministerposter under S-regeringen 1996-
2006, vice ordforande i rbf 2006-2014, F 06/07/2015.

Goran Persson, finansminister under S-regeringen 1994-1996, partiledare f6r S
och statsminister 1996-2006, F 14/10/2015.

Lars Tobisson, ordférande I riksbankskommittén 1992-1993, f6rste vice
ordforande i M 1991-1999, F 16/06/2015.

Bengt Westerberg, partiledare f6r FP (ny L) 1983-1995, socialminister 1991-1994,
vice ordfdrande i tbf 1994-1998, E.

Erik Asbrink, st i fd under S-regeringen 1982-1990, ordférande i rbf 1985-1990,
vice finansminister i S-regeringen 1990-1991, finansminister 1996-1999, F
27/08/2015 tillsammans med Bengt Dennis.

Svante Oberg, sd i fd under S-regeringar1990-1991 och 1994-1997, vr 2006-2012,
T 18/06/2015.
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Alla de intervjuade har fatt lisa och korrigera mina sammanfattningar av vad de sa
samt gav mig tillstind att publicera svaren.

I ett samtal 21/04/2016 gav mig vt Henry Ohlsson, virdefull information om
liget for riksbanken da

Jag har ocksa haft virdefull epostkommunikation med:

Ingvar Carlsson som var S-ledare 1986-1996 och statsminister 1994-1996.

Anita Gradin, medlem i riksbanksutredningen 1991-1993, med olika
ministerposter i S-regeringar 1982-1991 och EU-kommissionir1995-1999.

Allan Larsson, finansminister i S-regeringen 1990-1991, 1 tbf 1991-1994, nu
sakkunnig i EU-kommissionen..

Vidare intervjuade jag Klas Fregert, som var sekreterare i riksbankskommittén
1990-1993, Lars Jonung och Bo Lundgren i Lund 09/03/2016. Jonung besvarade
ocksa mina fragor och jag vivde in svaren i den 16pande texten ovan.

Torsten Persson, som var expert i riksbanksutredningen gav mig ocksa viktiga
upplysningar.

Fyra fragor med 16 svar

1. Hur stillde Du Dig till riksbanksreformen 1998/99?
Utveckla girna: Hur mycket vigde f6ljande faktorer in nir Du tog stillning: a)
Den historiska erfarenheten fran Sverige och internationellt. b) Krav som stalldes

1 och med medlemskapet i EU. ¢) Den teoretiska litteraturen. d) Annat och i sa
fall vad.

Villy Bergstrom: Vid tiden for riksbanksreformen var jag chefredaktor f6r Dala-
Demokraten. I tidningen hade jag varit kritisk till ”avpolitiseringen”. Det ligger
mycket i Jan Bergqvists och Anita Gradins reservation.

Nir reformen vil var genomford lockades jag att anta erbjudandet att sitta i
Riksbankens direktion. Dir skulle jag ju i praktiken fa tillimpa ett helt livs studier.
Att jag accepterade att gd in i direktionen hade att géra med det
stabiliseringspolitiska haveriet pa 1970- och 1980-talet.

Urban Bickstrom: Jag var f6r reformen. EU-medlemskapet tvingade fram den.

Bengt Dennis: For mitt stillningstagande till riksbanksreformen var EU-
argumentet avgorande. Reformen dndrade ingenting i sak, jag uppfattade
Riksbanken som sjalvstindig redan innan reformen, men den gav en ny
institutionell ram och gav banken en konstitutionellt starkare stillning vilket
starkte banken utat.
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Karolina Ekholm: Jag var anhingare av Riksbanksreformen men ir inte siker pa
att jag kan dela in det i tre skil som du g6r. De hinger ithop

Kjell-Olof Feldt: Min instéllning till reformen paverkades av tva varandra
motsigande faktorer. A ena sidan insig jag att medlemskap i valutaunionen
krivde en anpassning till EU:s regelverk. A andra sidan hade jag svart att godta
den definition av oberoende som EU gjort. Den skulle ju uppsta genom att
makten 6ver penningpolitiken lades 1 hinderna pa en direktion, bestiende av
experter pa penningpolitik, alltsa ekonomer.

Jag har umgatts med ekonomer storre delen av mitt liv och lirt mig att deras
slutsatser och rad rérande ekonomisk politik kan ha fler killor 4n ”ren” logik:
samhills- och ménniskosyn, dvs. politisk uppfattning, personliga ambitioner,
ibland bara férdomar. Visserligen har regelverket mojligen forsokt ta hansyn till
detta genom att bemanna direktionen med hela sex ledaméter. Men det édr en
illusion att sa kallade experter inte kan paverkas bade utifran och av det interna
grupptrycket. En analys av maktférhallandena via personliga relationer inom
Riksbankens direktion vore intressant men omojlig att genomféra. Medierna
brukar peka ut duvor och hokar, lingre kommer vi inte.

Ett exempel. Aren 1994-98 var jag ordférande i riksbanksfullmiktige. Det
“vetenskapliga” underlaget infér rintebeslut féredrogs av chefen for bankens
ekonomiska avdelning. Fram till januari 1996 slutade analysen i att tiden dnnu inte
var mogen for att borja litta pa penningpolitiken. Men dé bytte avdelningen chef
och behovet av rintesinkningar uppstod omedelbart. Under 1996 sinktes
reporintan med fem procentenheter.

Det synsitt reformen avskaffade var ju att ansvaret f6r penningpolitiken dr
politiskt. I den andan valdes fullmiktiges ledamoter av riksdagen utom
ordféranden som utsags av regeringen. Forvisso utsattes Riksbanken aven da,
liksom nu, for ett yttre tryck att halla rantan lag fran intresseorganisationer och
medier. Men de politiska partier, som var representerade i fullmaktige, avstod fran
att delta i denna opinionsbildning. Det fanns en tyst 6verenskommelse om att inte
offentligt kritisera rintepolitiken, eftersom det kunde leda till spekulativa
marknadsrorelser. I den man partierna hade en annan uppfattning an sina
representanter fick den framféras i slutna sillskap. Fér min del hinde ingenting
mer dn att Goran Persson ndgon giang under 1995 i telefon uttryckte sin
besvikelse over att fullmiktige inte satte igaing med de rintesinkningar han med
ritta vintade pa. Men dven det tyckte jag inkriktade pa fullmaktiges
sjalvstindighet. Jag kunde ju jimféra med min ordférandeperiod 1967-70 da
Gunnar String alltid hade sista ordet.
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Riksbanken blev inte sd mycket sjilvstindigare i och med reformen. Den synliga
effekten blev att rintepolitiken kunde diskuteras i riksdagens kammare.

Thomas Franzén: Jag siag reformen som nigot som vuxit fram genom
erfarenheten som var viktigast. Jag var faktiskt den som férst bérjade tala om ett
prisstabiliseringsmal efter kronans fall 92. Jag var positiv till reformen, men
reagerade redan innan mot att penningpolitiken blivit s mekanisk. Reformen lag
ocksa i linje med EU-medlemskapet. Det formella krivdes av EU.

Carl B. Hamilton Jag var mycket positiv till reformen, som jag drev aktivt i
riksbanksutredningen. Viktigt f6r mig var den problematiska erfarenheten fran
1970- och 80-talen. Argumentet dr att det ska vara ett mer langsiktigt perspektiv i
penningpolitiken, ett valar blir bade jag och du mer kortsiktiga.

Kravet pa reform lag ocksa i Maastrichtférdraget. Vare sig vi ville eller inte maste
vi inféra reformen. Riksbanksutredningen var 1 Frankfurt och traffade Dr
Tietmeyer och det var glasklart att vi maste genomfora reformen.

Jan Bergqvists reservation kom som en blixt fran klar himmel. Jan var med i
Frankfurt, min tolkning dr att han varit pa gruppméte 1 S och fétt nej till att
ansluta sig till majoriteten. Kanske var det sd att S ville vara i regering nir detta
internt kontroversiella beslut togs.

Den teoretiska litteraturen om Riksbankers oberoende fick jag 1 andra hand och
liste inte sjilv in mig pa den i original.

Lars Heikensten: Jag var i grunden positiv. Ett fungerande stabiliseringspolitiskt
ramverk dr en forutsittning for en god ekonomisk utveckling. Nir Bretton Woods
rasade samman pa 70-talet innebar det tva daliga decennier f6r Sverige. Med ett
tydligt mandat till Riksbanken om ansvar f6r penningpolitiken skulle pa nytt en
fungerande ordning kunna skapas. Resultaten direfter talar for sig sjilva.

Detta sagt, tog det tid f6r mig att ta till mig tanken pa en sjilvstindig riksbank. Jag
var och ir en stark foresprikare for parlamentarism och vad det star for. Att
delegera ett viktigt politikomrade till en myndighet tog emot. Det dr bakgrunden
till mitt starka engagemang nir jag var i Riksbanken f6r 6ppenhet och tydlighet.
Pa sa vis kan utvirdering ske och ansvar utkrivas. Riksbanken gick under de hir
aren, 1995 till 2005 fran att vara en ordinir centralbank till att bli virldens
Oppnaste med bl.a. publika protokoll frain de penningpolitiska sammantriadena.
Kanske ska jag ligga till att Riksbanken 1 praktiken agerade helt sjilvstindigt redan
tidigare. Jag kan inte paminna mig nagon gang fran det att jag borjade 1 banken
1995 fram till det att den nya lagstiftningen tridde i kraft 1999, da vi lit oss
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vigledas av regeringen ndr vi utformade penningpolitiken. Pa si vis innebar
ordningen 1999 inte en sa stor forindring.

Men det innebir forstas inte att ett beslut om att 1 Sverige vilja en annan modell
utan sjilvstindighet for Riksbanken fran 1999 hade fungerat. Vi hade da skilt oss
fran var omvirld. Aven om det inte fatt effekt direkt hade det forr eller senare rest
fragor.

Stefan Ingves: Nir Riksbanken avgav sitt remissvar” p4 utredningen som lag till
grund for reformen var det riksbanksfullmiktige som gjorde detta. Jag var vid den
tiden vice riksbankschef men inte ledamot i fullmaktige. Jag var dock vil
fortrogen med tankarna bakom forslagen, bland annat eftersom jag var tjinsteman
pa finansdepartementet 1988 — 1992, dvs. under den tid da den tidigare
utredningen om Riksbanken togs fram. Min personliga syn pa reformerna hade
jag ingen anledning att uttrycka, varken som tjinsteman pa finansdepartementet
eller som vice riksbankschef. Men jag ser heller inga problem med att nu sdga att
min syn i stort sett var densamma som den som kom fram i de olika
utredningarna och dven i1 Riksbankens remissvar. Bade historiska erfarenheter och
medlemskapet i EU var viktiga skil. Den teoretiska litteraturen kunde kasta
torklarande ljus 6ver argumenten fo6r och emot olika férindringar av
lagstiftningen, men var inte avgorande fOor mitt eget stallningstagande.

Bo Lundgren: Jag var ansvarig minister 1994. Jag hade valt Lars Tobisson for
utredningen, insag ju att det inte gick utan socialdemokraterna och Jan Bergqvist
var ju emot. Men Allan Larsson var positiv 1 sak. For mig var det erfarenheterna
och den teoretiska litteraturen som paverkade, EU-medlemskapet var mindre
viktigt. Jag satt 1 riksbanksfullmiktige som jag limnade 1985 som en markering att
vi moderater inte ville ha politiker dir. Ja det ar helt klart att vi politiker ar f6r
kortsiktiga infor val

Leif Pagrotsky

Fran hosten 1994 till mars 96 var jag statssekreterare i finansen och hade lite med
saken att gora. Borgarna hade pratat om reformen som simsalabim. Min bild ar att
Riksbanken redan var sjilvstindig. Men psykologi spelar roll iven om den
grundas pa missuppfattningar, sa kanske gav reformen Sverige 6kad trovirdighet.
Jag jobbade pa Riksbanken 1975 och upplevde den som sluten och opéaverkbar
for politiker. Olle Wistberg har berittat om att han 1991-94 nir han var
statssekreterare hos Anne Wibble gick till Urban Backstrém och frigade om vad

% http://www.Riksbank.se/pagefolders/1907/NR40.pdf
50




Riksbanken gjorde och fick svaret att det hade han inte med att géra. Han bad att
fa se underlaget for Riksbankens stillningstagande.

Alesina felklassificerar Sverige som om vi hade en osjilvstindig Riksbank.

Bengt Dennis tog ingen notis om vad vi tyckte 1985 da han héjde rintan mitt 1
valrorelsen. Palme och Feldt drev linjen i valrorelsen att vi tog Sverige ur krisen,
de sa att nu forlorar vi valet dd rintan hojs.

Jag minns ocksa konflikten mellan Krister Wickman och Pierre Vinde, som var
statssekreterare hos String och ordférande 1 Riksbanksfullmaktige. Vinde hade en
annan dsikt an Wickman och krivde att hans linje skulle gilla. Wickman gick till
Straing och protesterade och fick sin vilja igenom. Nar Riksbanken tog beslut eller
yttrade sig i debatten tvangs regeringen halla med, de maste ju visa enighet utat.
Det blev en grimma pa regeringens méjlighet att tycka och tinka, Riksbanken
bestimde. Regeringen hade tunghifta. Med den nya regimen befriades regeringen
fran denna bindning, for da kunde det inte missforstas som instruktion. Det
kunde inte lingre misstinkas att regeringen forsokte styra Riksbanken. Jag
uttalade mig som minister ibland om penningpolitiken efter reformen, men
finansministern holl fast vid att halla tyst. Nagon gang sa jag offentligt vad jag
tyckte och det blev ett djavla liv.

I och med Maastricht bestimdes det att vi maste ga i riktning mot sjilvstindighet
tor Riksbanken. EU-medlemskapet ledde till omtankande. Det var en period av
s6kande. I krispolitiken ingick inte bara budgetsaneringen. Det ingick ocksa sittet
att fatta beslut i ekonomiska fragor. Ingvar Carlsson var paverkad av Tage
Erlander, som upplevt 1920-talets parlamentariska kaos med svaga regeringar som
inte formadde angripa landets problem och underminerade minniskornas
fortroende for den da unga demokratin. Det formade Erlanders livslinga
besatthet av demokratins beslutsférmaga.

Riksbanksreformen hade inte stor betydelse. Det viktiga var 6vergivandet av den
fasta vixelkursen. 1999 dr inget viktigt 4r. Sveriges misstroendemarginal hade
redan reducerats, det var ocksa er vinsterpartisters fortjanst.

Goran Persson: Avgorande for riksbanksreformen var trovirdigheten. Hade vi
inte gjort reformen hade vi stuckit ut 1 EU, bara britterna avvek. Jag forstar
argumentet att riksbanken redan var sjilvstindig. Men man ska inte underskatta
den dir typen av beslut. Det hade signalbetydelse. Det var nédvindigt att ta detta
beslut. Trovardigheten hade naggats 1 kanten om vi inte gjort det.

Lars Tobisson: Bortsett fran vissa detaljsynpunkter som kom till uttryck i min
reservation till den av Erik Asbrink ledda arbetsgruppens forslag i “Riksbankens

51



stillning” och i den moderata kommittémotionen™ var jag mycket positiv till
reformen. Den forverkligade idéer och forslag som jag som ekonomisk talesman
f6r mitt parti drivit sedan 1980-talets borjan. Reformen ldg ocksa val i linje med
forslagen ifran riksbanksutredningen, dir jag varit ordférande. Jag sag 6kad
sjalvstindighet for Riksbanken som enda sittet att varaktigt fa bukt med den
snabba inflationen, vilket skulle befrimja bade sysselsittning och tillvaxt.
Inspiration himtade jag frin den aktuella vetenskapliga diskussionen och sarskilt
fran den s k ’public-choice-skolan”, som opererar i grinsskiktet nationalekonomi
och statsvetenskap. Nir jag tog 6ver som ekonomisk-politisk talesperson 1982,
beslot jag att lagea storre vikt vid penningpolitiken. Till mina radgivare horde
Johan Myhrman. Senare lyssnade jag ocksa pa Assar Lindbeck och Torsten
Persson.

EU-anslutningen spelade naturligtvis ocksa in. Eftersom jag stodde Sveriges
intride 1 EU, var jag angeligen om att den svenska riksbankslésningen skulle
passa in 1 ECB-monstret, som var baserat pa motsvarande tankeunderlag.
Protokollsanteckningen om att Sverige ensidigt skulle ta beslutet om intride i
valutaunionen innebar ingen ritt att avsta tredje steget.

Anne Wibble sa ofta att hon kunde ga med pa atgirder som vi moderater
foreslog, men det kunde bli problem med partiledaren Westerberg som gick frin
marknadsliberalism at vinster. Han ville samarbeta med socialdemokraterna.
Anita Gradin sa inf6r slutjusteringssammantridet i riksbanksutredningen att det
snart skulle vara klart och paskrivet. Men Jan Bergqvist hade utan att ha gett
nagon férvarning bestimt sig for reservation mot hela reformférslaget. Hon blev
6verkord.

Det ir inte min bild att Riksbanken var sjilvstindig 1992. Beslutet om de 500
procenten byggde pa samarbete mellan regering och Riksbank. Inget sa
organisatoriskt att det var slut pa devalveringspolitiken forran vi hade genomfort
reformen 1998/99. Det var Dennis sjilv som genomdrev politiken 1992, men vi
hade inte fatt trovardigheten for inflationsmalet.

Bengt Westerberg: Efter 1994 var jag vice ordférande i Riksbanksfullmiktige.
Min uppfattning da var att Riksbanken, trots den politiska representationen 1
riksbanksfullmiktige, redan hade den sjilvstindighet som EU ville att den skulle
ha. Férindringen med en direktion och dndrad roll f6r fullméktige uppfattade jag
som en anpassning till EU:s regler snarare dn ett resultat av nagot inre tryck. Att
man inom EU ofta kdnner storre oro for att regeringen ska ligga sig i vad
myndigheterna gor 4n vad vi 1 Sverige anser motiverat beror naturligtvis pa att
relationen mellan regering och myndigheter ser annorlunda ut 1 andra linder. I just
fallet med Riksbanken kan man kanske ocksa havda att det finns exempel pa att

61997/98 K2 http://www.riksdagen.se/sv/Dokument-Lagar/Forslag/Motioner/med-anledning-
av-prop-199798 GL02K2/

52



regeringen faktiskt lagt sig i, t ex i samband med devalveringen efter
regeringsskiftet 1982

Erik Asbrink: Alla tre motiven bakom riksbanksreformen spelade en roll.
Riksbankens sjilvstindighet var i praktiken redan ganska stor och hade vixt fram
under flera decennier.

Under de féljande decennierna var det som regel sa att Riksbanken fick som den
ville. Dock var praxis att riksbankschefen informerade finansministern 1 forvig
om viktiga penningpolitiska atgarder. Mera undantagsvis tog riksbanken hinsyn
till 6nskemal fran regeringen, t.ex. nir det gillde tidpunkten for en
diskontoférandring.

I november 1985 togs det viktigaste steget i kreditavregleringen, nir
riksbanksfullmiktige beslutade att slopa utlaningstaket. Riksbanken inférde ocksa
ett slags rantetrappa, som skulle gora det dyrare for bankerna att lana i riksbanken,
ju storre upplaningen blev. Det blev en kraftig kreditexpansion. Riksbankens
bedémning var att kreditexpansionen till stor del var en synvilla; det var den gra
linemarknaden som flyttade in 1 den vita lanemarknaden. Férst 1988 blev det
uppenbart att det utéver detta skedde en kraftig kreditexpansion, som var ”pa
riktigt”. Fran riksbankens sida stilldes krav pa att finanspolitiken skulle skirpas
for att motverka denna utveckling. Fran finansdepartementet invinde man att
riksbanken nir beslutet om avreglering togs hade forsikrat att den hade vidtagit
alla n6dvindiga atgirder.

Det politiska liget var sadant att det inte fanns stod f6r en finanspolitisk
atstramning. Motstandet fanns bade inom regeringen och fran
oppositionspartierna.

Att penningpolitiken utformas av en institution som inte behover sta under
politisk kontroll 4r inte unikt. Vi har ett oberoende domstolsvasende och det ar fa
som ifragasitter detta. Loneférhandlingarna bedrivs mellan parterna och de vill
inte ha nagon inblandning av politikerna. Vi har ocksa numera en oberoende
riksrevision. Men sjilvfallet finns det problem med att viktiga omraden star
utanfor politisk kontroll. For egen del r jag obenigen att utvidga denna ordning
till flera omraden.

Svante Obetg: Jag var for reformen. Positiva erfarenheter frin USA och krav
som stilldes i och med medlemskapet i EU spelade roll for stéillningstagandet.
Dessutom tydliggjordes ansvarsférdelningen mellan regeringen, Riksbanken och
Riksgildskontoret i samband med reformen: Regeringen svarar for valet av
valutakursregim, Riksbanken svarar f6r penningpolitiken inom ramen for den
valda valutakursregimen och Riksgaldskontoret svarar for att minimera
kostnaderna for statsskulden utan inblandning av Riksbanken.

Jag deltog i férberedelserna for reformen fram till varen 1997. Jag var da
statssekreterare pa Finansdepartementet med ansvar f6r de frigor som bereddes
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av ekonomiska avdelningen, internationella avdelningen och
finansmarknadsavdelningen.

Kanske det kan vara limpligt att publicera sammanfattningar/kommentarer med
avvikande layout?

Sammanfattning av svaren pa fraga 1 med nagra kommentarer.

Tolv av de sexton intervjuade uppfattar jag som entydigt for reformen. Villy
Bergstrom, Kjell-Olof Feldt, Lars Heikensten och Leif Pagrotsky framfor kritiska
synpunkter men jag uppfattar ocksia dem sa att de (ndgot motvilligt) accepterat
reformen.

Medlemskapet i EU anges av majoriteten som den viktigaste faktorn. Carl B.
Hamilton och Lars Tobisson — bada tillh6rande den borgerliga majoriteten i
riksbanksutredningen 1993 — betonar ocksa erfarenheten av hog inflation och
politisk of6rmaga pal970- och 1980-talen. Tobisson hinvisar till public-choice-
teorin och Johan Myhrman samt senare till Lindbeck och Torsten Persson.
Ekholm, Hamilton, Lundgren och Asbrink nimner den ekonomiska litteraturen
som paverkande faktor men specifiserar inte vilken.

Assar Lindbeck skrev 2015:

Aven om omliggningen av stabiliseringspolitiken utléstes av dramatiska
makroekonomiska problem i Sverige sd var den i hog grad ocksa inspirerad av nya
synsatt bland ekonomer runt om i virlden nir det giller mojligheterna att bedriva
en framgingsrik ekonomisk politik.”

Och Lars Jonung skrev i samma antologi att den svenska ekonomiska politiken
under de senaste 30 aren paverkades fran manga hall, inte minst av debatten,
forskningen och politiken i utlandet om regelbaserad stabiliseringspolitik.”

Bade Lindbeck och Jonung skriver om omlaggningen av politiken mer allmant,
inte bara om riksbanksreformen. Anda végar jag utifrin intervjusvaren pasta att de
bada nationalekonomerna sannolikt nagot 6verdriver den ekonomiska
forskningens och debattens betydelse. Detta trots att (vi) politiker kanske girna
vill sig se sig (oss) som verklighetsnara och att de (vi) inte garna vill erkdnna att de
(vi) later sig (oss) paverkas av teorier.

97 ”P3 jakt efter en fungerande stabiliseringspolitik™ Svensk ekonomisk politik — dd nu och i
framtiden. (Festschrift dedicated to Hans Tson Soderstrom, ed. Birgitta Swedenborg) Dialogos
s 26.

% »Trettio &r p& Vigen till ett stabilare Sverige. Var star vi nu?” Svensk ekonomisk politik — dd
nu och i framtiden. (Festschrift dedicated to Hans Tson Soderstrom, ed. Birgitta Swedenborg)
Dialogos s 38.
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2 Hur virderar Du idag resultatet av reformen?
Utveckla girna: Paverkades den ekonomiska politikens trovirdighet, den
demokratiska forankringen, inflationen, sysselsattningen, den ekonomiska
tillvixten, stabiliteten, férdelningen och/eller annat som Du ansdg/anser vara
viktigt pa forvintat sitt och var detta bra eller daligt? Behandla girna aren fore
och efter senaste finanskrisen separat.

Villy Bergstrom: Prisstabiliseringen har varit framgangsrik dven om Riksbanken
underskjutit malet. Men det stora misslyckandet dr att vart land aldrig natt upp till
det vi bedémer som full sysselsittning efter reformen

Det gar att na full sysselsattning. Jamviktsarbetslosheten kan sankas till 3 procent.
Om reformen inte kommit ar det svirt att sdga vad som hant. Det behovdes ett
nytag. Jag tror inte det varit bittre om ni iV och MP vunnit i voteringen 1998.
Fortroendet maste aterstillas.

Urban Backstrém: Reformen har pa det hela taget varit lyckad.

Bengt Dennis: Nir det giller avvigningen mellan inflationsmalet och hinsynen
till den finansiella stabiliteten haller jag med kritikerna om att penningpolitiken
varit alltfor stram under en f6ljd av ar under Ingves tid. Men Lars Svenssons
pastaende att sysselsattningen skulle varit sa eller sa mycket hogre tror jag inte pa.
Det har tyvirr varit en ofruktbar diskussion mellan Svensson och Ingves dir jag
tycker att majoriteten i Riksbankens direktion gott kunde ha bemdédat sig om att
offentligt och pedagogiskt reda ut skillnaderna 1 uppfattning.

Din friga om ansvarsutkrivandet av Riksbanken ér berittigad. Hur gér man
Riksbanken accountable? Fragan ar aktuell i alla linder med stor sjalvstindighet for
centralbanken och nagot bra svar finns inte. Finansutskottet har forsékt med
utvirderingar med hjilp av internationella experter men resultatet har varit
nedslaende (undantag dr den senaste som var en positiv Overraskning).

Karolina Ekholm: Sa galna kan de inte vara sa jag efter beslutet att hoja rintan
den 3.9 2008. Lars Svensson fOrsvarade sig med att beslutet egentligen innebar en
mer expansiv penningpolitik eftersom de tog ner rintebanan. Men under de ar
som vi bada satt i direktionen utvecklade han sitt sitt att nirma sig det
penningpolitiska beslutet — ett sitt som jag var influerad av — och med den
ansatsen var det fel att h6ja rintan i september 2008. Penningpolitiken har under
senare tid lagts om i den mer expansiva riktning som Lars och jag foresprikade,
men det har i princip skett efter att vi limnade direktionen. Min tolkning ér att
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verkligheten kom ikapp de andra i direktionen. Jag har dock svart att kinna mig
bekvim med att rakna pa det precisa antalet férlorade jobb som Lars gor.

Reformen tog hand om de problem vi hade pa 70- och 80-talen. Nu tolkar
Riksbanken sitt mandat sjilv och det blir ingen politisk utvirdering. Det

ar inte bra for den demokratiska férankringen. Riksbanksdirektorerna kan inte
avsattas och dr de mest hogbetalda i statsférvaltningen. Att ha extremt hogt
betalda personer som inte kan avsittas och som tolkar sitt mandat sjalva ér ett
mirkligt inslag 1 ett demokratiskt system.

Kjell-Olof Feldt Jag har linge ansett att penningpolitiken tilldelas en alltf6r
betydelsefull roll f6r ett lands ekonomi. Visst dr rintenivan och penningmaingden
viktig. Men monetarismen gick alldeles for lingt nir den férsékte (och i manga
fall lyckades) intala politiker och andra opinionsbildare att penningpolitiken skulle
ta ansvaret for penningvirdets stabilitet och dirmed tillvixten och
sysselsittningen medan finanspolitiken skulle syssla med strukturreformer,
daribland frimst skattesinkningar. Denna arbetsfordelning utgick fran den enkla
tanken att regeringar och parlament alltid ger vika f6r en inflationsdrivande
penningpolitik som f6rstér konkurrenskraft och andra virden. Dirfér maste
centralbankerna styras av oberoende experter. Det mest 6deliggande for teorin ar
att dessa experter inte sag den kreditbubbla som brast 2008. I paniken infér
finanskrisen har penningpolitiken sedan uttomt alla sina resurser (undantagandes
sedelpressen) for den stimulans som krivs for tillvixt och 6kad sysselsittning. Det
ar svart att se detta som fortroendeingivande.

Thomas Franzén: Hela processen gjorde att inflationen kom ner, det berodde
inte bara pa penningpolitiken. Arbetsmarknadens parter tog ansvar.
Tillgangsmarknaderna bérjade rusa ivag. Vi hade vildigt lagt inflationstryck
utifrin. Ramses” (forklarande fotnot nédvindig) ir mekanisk, den férutsitter att
kapitalmarknaden fungerar perfekt, det ar nagot grundfel om kapitalmarknaden
kriver en avkastning pa 15-20 procent nir tillvixten ligger pa 2 till 3 och rintan ér
annu ligre. Stefan Ingves sa att vi kanske skulle ha beh6vt tva rintor, en f6r
foretagen och en for hushéllen.'”

Folksam och AP-fonderna borde ha ingripit, tagit sitt 4garansvar och sagt att
foretagen skall investera mer och dela ut mindre. Mellanhinderna pa
finansmarknaden bara spelade med i h6jningarna av avkastningskraven. Jag ar
kritisk till den oreflekterade milj6 som finns pa kapitalmarknaden. De som

9 Ramses #r Riksbankens matematiska prognosmodell.

190 Franzén utvecklar sina argument i ”Skapar kapitalmarknaden problem for ekonomin”
Penning och Valutapolitik nr 1 2016 publicerad av Riksbanken.
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/POV/2016/2016_1/rap_pov_artikel 4 160317 _
sve.pdf
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kritiserar Piketty borde fraga sig varfér kapitalmarknaden ger sidana resultat i
stallet for att kritisera detaljer. En amerikan skrev om skripobligationer (junk
bonds) men hans kritiker krivde bevis, forst nir man hade statistik pa det insag
man att han hade ritt.

Jag tror att tekniken tog 6ver fran penningpolitikens mer 6vergripande fragor.
Ramses-religionen siger att modellen korrekt beskriver vad som kommer att
hinda i framtiden. Men Ramses innehaller inte den mekanism som lett oss in i
problemet. Ekonomer dr som byggare som siger: jag begriper inte hur fukten
kommer in 1 huset, men jag vet hur man ska atgirda den. Resultatet blir att huset
ruttnar och moéglar. Fortroendet f6r den som ska atgirda ett problem med en
kunskap eller modell som inte innefattar det som lett fram till problemet, det ska
inte vara hogt. I dag ir det for hogt, och sjilviértroendet hos ekonomer ir alldeles
for hogt

Jag har en annan vinkel an bade Lars Svensson och Lars Jonung pa politiken. Jag
tycker diskussionen ir vildigt marklig. Jag kinner Lars Svensson, jag rekryterade
honom till Riksbanken som radgivare en gang i tiden. Han 4r vildigt duktig pa att
rikna i modeller. Men om man riaknar i en modell som inte innehéller det som ér
viktigt for utvecklingen hamnar man fel. Lars Svensson har 6vertolkat vad Ramses
kan anvindas till. Men majoriteten hade ett torftigt sitt att argumentera.

Konvertiterna dr ofta de mest 6vertygade. Plotsligt gick Sverige ut och sa att det
finns bara ett inflationsmal. Det finns for manga religiésa personer inom
nationalekonomin. Riksbanken férsatte hela tiden finansinspektionen 1 ett svarare
och svarare lige och skyllde samtidigt pa den.

Debatten om en kvarts procentenhet hit eller dit édr i sjalva verket ganska
ointressant. Vi har haft en kvasisituation dir vi inte vetat om Riksbanken intriktat
sig pa stabiliteten eller pa inflationen.

Pressar man ner inflationen for langt far vi en bubbla, gar man for langt i expansiv
politik blir skulderna for stora och politiken en del av problemet. Tyvirr stiger
arbetslosheten om man stramar at, men det gor den dnda da bubblan brister.
Carl Hamilton: Sverige fick 6kad trovirdighet for viljan att dndra den
inflationsdrivande och instabila politiken. Pa kort sikt var nog de nya
budgetbestimmelserna viktigast for stabiliteten, men efter ndgra ar blev
inflationsmal och en sjalvstindig Riksbank viktigast. Det demokratiska
ansvarsutkrivandet och kontrollen sag jag inte som problem forrin nir
Riksbanken efter 2008 de facto fick ett stort ansvar — tillsammans med
Finansinspektionen och regeringen — for finansiell stabilitet och pa ett sitt som
inte hade forutsetts 1 lagstiftningen. Fragan om Riksbankens ansvar f6r finansiell
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stabilitet och rollférdelningen mellan banken, finansinspektionen och regeringen
ar enligt mening annu ol6st; den déliga kompromissen fran 2013 ér ingen stabil
16sning, och den har ju med ritta redan kritiserats i Mervin King och Marvin
Goodfriends utvirdering av Riksbanken ar 2016. Folkpartiet, genom mig, var
emot den daliga kompromissen bl a pa grunden att ett statsrad, dvs
finansmarknadsministern och dirmed hela regeringen, idag saknar respektavstand
till de ansvariga myndigheterna, trider deras sjalvstindighet for nir, och
omedelbart dras in i varje krishantering. Det blir bland annat en in-action bias i
agerandet ar jag ridd f6r. Man maste halla i minnet risken for att det sitter en
inkompetent idiot som minister nir det kravs snabba och klartinkta beslut.
Konstruktionen med radet som ska sakra och besluta i frigor om finansiell
stabilitet far inte vara alltfor personberoende, som idag.

Lars Heikensten: Resultatet har varit bra. Det har gatt mycket battre 4n nagon
vintade sig, Bade tillvixt och sysselsittning har vuxit snabbt bade absolut och 1
relation till jimforbara linder. Arbetsloshetsproblemen ir i allt visentligt
strukturella. Den nya stabiliseringspolitiska ordningen har alltsa varit en stor
framging.

Penningpolitiken har ocksa fungerat vil med ett inflationsmal pa 2 procent som
tillimpats flexibelt. Inflationsférvintningarna anpassade sig ganska snabbt och har
till alldeles nyligen varit i ritt hirad. Det dr det viktiga. Inte minst efter krisen
2007-2008 var det en stor styrka. Det finns alltsa ingen anledning att dandra den
overgripande uppliggningen.

Det hir innebdr dock inte att det saknas problem. Penningpolitiken ar inte ett sa
precist redskap som debatten ofta ger intryck av. Darfor far vi acceptera
avvikelser fran malet. Vi har helt enkelt inte tillrickliga kunskaper. Dessutom kan
det ibland vara klokt att avvika en tid bade uppat och nerat frian inflationsmalet
for att stabilera ekonomin i 6vrigt. Det dr ingen panik om inflationen ligger 6ver
eller under malet en tid sdrskilt inte om den reala ekonomin ”tuffar pa”. Det
giller att skapa forstaelse for detta.

En annan fraga ar hur samspelet ska se ut med 6vriga aktorer som har ansvar for
den finansiella stabiliteten. Det dr inte sjalvklart och det gar att forsvara olika
16sningar. Sjilv har jag haft sympati for en 16sning dar ansvaret inte ges enbart till
Riksbanken, i stil med den vi fick for ett par ar sedan. Men idag ser vi svagheterna.
Finansinspektionen har agerat vildigt forsiktigt. Samtidigt har nuvarande och
tidigare regering varit fega. Rinteavdragen hade exempelvis kunnat anvindas for
att minska riskerna med utvecklingen pa bostadsmarknaden. Jag tror inte sista
ordet dr sagt 1 friga om hur ansvaret ska fordelas.

En dnnu storre fraga giller samspelet med finanspolitiken. I grunden tycker jag att
det fungerat bra. Under min tid i Riksbanken hade vi en 6ppen dialog och det
radde en 6msesidig respekt. Det édr viktigt 4ven om var och en har sitt ansvar och
sitt arbete att gora. Den tydlighet som rader om vars och ens ansvar gor
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samarbete enklare. Sjilvfallet dr ett bra samspel extra viktigt 1 krisldgen, da bade
tinans- och penningpolitik kan behovas for att fa ekonomin upp pa banan igen.
Sadana lagen gar tyvirr inte att utesluta.

Stefan Ingves: Ut6ver ambitionen att anpassa svensk lag till EU-regelverket, var
ett viktigt syfte med riksbanksreformerna att uppna lig och stabil inflation. Detta
har ocksa uppnatts, vilket jag ser som ett tecken pa att reformerna var lyckade.
Liknande erfarenheter har ocksa gjorts i andra linder. Dock finns det flera andra
faktorer som ocksa bidragit till att inflationen blivit ligre och stabilare. Det jag
reflekterar Over dr snarare att krisen har vickt andra fragor kring centralbankens
mandat som férandringarna i lagen fran 1999 inte hade kunnat férutse.

Bo Lundgren

Fram till 2008/09 var det bra med reformen i alla dessa avseenden. Men den
politik som drivits pa senare tid ér jag skeptisk till. Jag kinner instinktivt att
minusrintan ir ett gungfly.

Leif Pagrotsky

Jag haller med om risken for att reformen leder till att politiker tappar intresset.
Men 4 andra sidan har 6ppenheten 6kat. Nar Allan Larsson gick till Riksbanken
som vice ordférande i Riksbanksfullmaktige 1991-94 var han extremt hemlig. Han
sa inte till nagon vad som hint. Efter 6ppenheten sag man olika asikter i
Riksbanken. Tycker inte att socialdemokrater var duvor och borgare var hokar,
dtminstone den period jag 6verblickar var det inte si. Svante Oberg var
exempelvis statssekreterare for S men ganska hokaktig.

Den demokratiska kontrollen har blivit en besvikelse. Det blev lama tillstillningar
med finansutskottets utfragningar, nagot ansvarsutkrivande liknar det ju inte.
Riksdagen har inte gjort nagot av utvirderingarna och 6ppenheten. Det var inte
bittre innan. Sex individer rekryteras fOr att ha egna dsikter, det har stimulerat
debatten, varje lisare kan nu jimféra Lars Svenssons dsikter mot andras. Det dr
modernare att ga ut med olika dsikter, forr var Riksbanken en mussla. Politiker har
aldrig tagit rintebeslut.

Goran Persson: Det dr svart att utkriva ansvar av riksbankschefer. De ska halla
sig till sitt inflationsmal. Det har gatt sa langt att riksbankschefen anser sig ha ritt
att uttala sig om finanspolitiken.

Lars Tobisson: Det ir sillan en politisk reform har fatt ett sa snabbt och
genomgripande resultat i avsedd riktning som inférandet av en sjilvstindig
Riksbank. Den kan till och med ségas ha lyckats alltfor bra att doma av
klagoropen om att inflationen ligger under malet pa 2 procent. Jag, som hela tiden
kunnat tinka mig som mal intervallet 0-2 procent, finner den aktuella debatten om
svarigheterna att fa upp inflationen till malsatta 2 procent nirmast l6jevickande.
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Nir Sveriges forhallandevis starka ekonomi i dagsliget skall forklaras, brukar jag
hinvisa till tre férutseende politiska forandringar, som beslots under 1990-talet —
utover riksbanksreformen inférandet av en statlig budgetordning. som férhindrar
stora oplanerade underskott, och ett pensionssystem, f6r vilket den
yrkesverksamma befolkningen klarar att betala kostnaderna. Riksbankens
oberoende ir en visentlig del av forklaringen till att den internationella
tinanskrisen satt sa forhallandevis sma spar 1 Sverige.

Jag tror inte pa Lars Svensson, han kan inte pavisa samband med sysselsdttningen,
kanske marginellt, inte 60 000 jobb.

Jag dr n6jd med reformen, den astadkom det jag ville.

Bengt Westerberg En teoretisk friga som det finns skal att fundera 6ver ar
naturligtvis malet f6r Riksbankens agerande. Inflationsmalet har den ju missat
ganska grovt. Det kan bero pa en felaktig bedémning av den ekonomiska
utvecklingen, men ocksa pa att dess viktigaste medel, reporantan, har en mer
begrinsad effekt pa inflationstakten. Bedomningen har uppenbart varit felaktig i
manga skeden. Jag minns att man pa 1990-talet stindigt Gverskattade
inflationsriskerna déirfor att de matt man hade pa det sa kallade kapacitetsgapet
(gapet mellan potentiell och verklig produktion) var grova och uppenbarligen
felaktiga. Varierande bedémningar har ju ocksa lett till oenighet i direktionen om
vilken penningpolitik som bor foras. Men man maste nog ocksa fraga sig hur
viktig styrrantan dr fOr inflationstakten och dn mer for sysselsittningen. Jag maste
dock erkidnna att jag inte har f6ljt debatten si noga att jag vagar ha nagon bestimd
uppfattning i den fragan.

Erik Asbrink: Som helhet anser jag att reformen har varit framgangsrik i allt
visentligt. Vi har de senaste 20 aren haft en lag inflation. Detta har gatt att f6rena
med mittliga 16ne6kningar, som har tillférsakrat 16ntagarna betydande
reallonedkningar. Sveriges konkurrenskraft, som dessférinnan kontinuerligt
férsvagades, har kunnat bibehallas. Det har mojliggjort betydande 6verskott 1
bytesbalansen.

Ett problem, som dnnu inte kan sigas ha 16sts, 4r vem som ska ha ansvaret for
den finansiella makrotillsynen. Riksbanken tvingades mot sin vilja 6verlimna
huvudansvaret till finansinspektionen. Men tillrickliga atgarder har inte vidtagits
annu for att hejda den privata skuldokningen, de stigande priserna pa fastigheter
och bostadsritter och risken for en finansiell bubbla. I praktiken dr det dock
regeringen som forfogar 6ver de kraftfullaste instrumenten — framfér allt inom
skattepolitiken — for att motverka denna utveckling.

Svante Oberg: Reformen har haft positiva effekter i frimst tva avseenden. For
det forsta har penningpolitiken bidragit till att halla nere inflationen. Inflationen
hélls nira 2 procent per ar fram till den finansiella krisen 2008 — 2009. Det dr en
visentlig forbattring jamfort med 1970- och 1980-talen. Bakgrunden till kriserna 1
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den svenska ekonomin i slutet av 1970-talet och bérjan av 1990-talet var bland
annat en for hég inflation i férhallande till omvirlden.

Man kan diskutera hur mycket penningpolitiken bidrog till denna férindring. Den
internationella inflationen var ocksa liag och svensk 16nebildning reformerades.
Min bedémning ar att inflationsmalet hade betydelse f6r inflationsférvantningarna
och l6nebildningen sa linge inflationen holl sig nara 2 procent per ar. Det blev en
sjalvuppfyllande profetia. Det betydde mer dn nivin pa reporintan.

For det andra dimpade Riksbankens agerande 1 samband med finanskrisen de
negativa effekterna pa den svenska ekonomin. Det snabba och kraftfulla
agerandet mojliggjordes av den kompetens som fanns inom Riksbanken och den
snabbhet med vilken Riksbanken kunde agera i och med sjilvstindigheten.

Men det fanns ocksa brister 1 reformen. Det fanns inget i reformen som sa att
Riksbanken hade ndgot ansvar for den finansiella stabiliteten, bara for ett stabilt
betalningsvisende. Det hade varit bittre om riksbankslagen hade slagit fast att
Riksbanken ocksa hade ett ansvar for att stédja den finansiella stabiliteten.

Reformen var inte bra dven i ett annat avseende. Den gav Riksbankens direktion
ett kollektivt ansvar for inte bara penningpolitiken utan ocksa for ledningen av
Riksbanken. Det senare orsakade méinga problem de forsta aren, men andrades
senare av direktionen sjilv sa att riksbankschefen 1 praktiken kom att svara for
den dagliga ledningen av banken.

Malformuleringen var bra pa ett sitt. Formuleringarna ”Malet for
penningpolitiken ar att uppratthalla ett fast penningvarde” i riksbankslagen och
“utan att asidosatta prisstabilitetsmalet ska Riksbanken stodja malen for den
allminna ekonomiska politiken i syfte att uppna héllbar tillvixt och hog
sysselsittning” 1 forarbetena till lagen ger utrymme att f6ra en penningpolitik som
ECB eller som FED.

Men formuleringarna har ocksa bidragit till oklarhet och olika tolkningar om vad
som dr malet, i synnerhet i vilken utstrickning Riksbanken ocksa ska ta hinsyn till
tillvixt, sysselsittning och kreditexpansion.

Sammanfattning av svar pa fraiga 2 med kommentarer

Kjell-Olof Feldt verkar vara den som ir mest kritisk. Aven Karolina Ekholm,
Thomas Franzén, Leif Pagrotsky och Goran Persson framfor starkt kritiska
synpunkter. Inte ovintat dr Lars Tobisson den mest positive. Alla som yttrar sig i
fragan utom Tobisson anser att penningpolitiken varit alltfor atstramande, sarskilt
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giller det 1 borjan av s eptember 2008 samt perioden sommaren 2010 till
sommaren 2014. Den kritiken finns ocksa hos de utomstiende som granskat
Riksbankens penningpolitik.

Det finns olika asikter om i vilken grad Riksbanken skulle ha tagit hinsyn till den
finansiella stabiliteten. Men de som yttrar sig i fragan anser att
ansvarsfordelningen varit oklar, det giller ocksa de utomstidende granskarna.

De som yttrat sig i fragan ér kritiska till hur riksdagen utkrivt ansvar av
Riksbanken f6r penningpolitiken. Skarpast i denna kritik ar Leif Pagrotsky.

3 Ar det dags for en ny riksbanksreform och om ja: hur skulle en
sadan se ut?

Utveckla girna: Bor Riksbankens stillning i férhéllande till riksdag och regering
indras — om ja: hur? Ska inflationsmalet i nuvarande form vara kvar som det ar
eller skall det f6rindras? Ska Riksbanken ha ett mer uttalat eller pa annat satt
forindrat mal f6r finansiell stabilitet? Ska Riksbanken ha ett explicit
sysselsdttningsmal? Skall den ekonomiska politikens ramverk och institutioner
férindras pa andra sitt?

Villy Bergstrom: Vi ir inne pa den femte eller sjitte stabiliseringspolitiska
regimen, fran silver-guldmyntfot 6ver prisnivainorm till dagens norm om tva
procents inflation. De olika regimerna har varat cirka 20 ar fOr att sedan stéta pa
problem. Vi ha nu haft nuvarande regim 1 20 ar och den uppvisar uppenbara
problem.

Riksbanksdirektionen ér inte folkvald. Det betyder att den demokratiska
kontrollen med nédvindighet forsvagas och att ansvarsutkravandet tunnas ut
genom att makten har delegerats i mer dn ett led, men riksbanksledningen ér
indirekt ansvarig infér svenska folket. Anda ir manga av demokratins krav inte
uppfyllda nir det giller Riksbanken.

Innan finansinspektionen fick uppdraget bérjade man surra om att Riksbanken
skulle avgora vilka banker som skulle riddas. Haller helt med Leijonhufvud.
Avregleringarna med fria kapitalrorelser och fast vaxelkurs efter 1985, blev en
omojlig kombination. Men varfor skulle regering och riksdag lyckas fa en av sina
understallda institutioner, Riksbankens direktion, att fullfolja en trovardig politik,
som de politiska organen sjilva var of6rmégna till? Riksdagen kan ju nidr som
helst ge centralbanken ett nytt mal och nya instruktioner. Urban Backstrém, som
ju var riksbankschef under bérjan av sjilvstindighetsperioden, brukade siga att
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sjalvstindigheten var bara ett pennstreck fran underordning. Detta dr
sjalvstandighetsparadoxen.

Regeringen kan inte lingre litt manipulera inflationstakten for att vinna tillvaxt
eller real skuldavskrivning genom Overraskande inflation. Av den anledningen ar
jag mycket skeptisk till alla forslag om dndringar av inflationsmalet, som dd och da
framfors.

Det blir en helt annan sak om riksdagen ligger pa Riksbanken nya uppgifter, som
det har talats om, namligen att ha ansvaret for den finansiella stabiliteten med nya
instrument som sanktioner mot enskilda banker och instrument f6r
rekonstruktioner eller nedliggning. Da blir uppgifterna f6r Riksbanken komplexa
och politiska i jimforelse med att uppfylla ett enkelt inflationsmal. Men fragorna
om det finansiella systemets stabilitet har anfértrotts en annan myndighet dn
Riksbanken, namligen Finansiella Stabilitetsradet. Samma inviandning kan riktas
mot forslaget att inflationsmalet borde kompletteras med ett sysselsattningsmal.
Da skall tva mal vigas mot varandra och didrmed dras politiska 6verviganden in 1
besluten pa ett nytt satt.

Inom arbetarrérelsen lever minnet kvar av hur folkstyret inférdes med hjilp av
liberalerna, vid en tid da begrinsade eliter, med ansprak pa att sta Gver
sarintressen, dominerade riksdagen, utgjorde regeringen och styrde Riksbanken.
Av samma skal finns ocksa en instinktiv motvilja inom arbetarrérelsen mot en
forfattningsdomstol eller annan dverprévning av politiska majoritetsbeslut, som
bedoms inskrinka folkviljan.

Urban Béckstrom: Finansinspektionen bér samordnas med Riksbanken och ges
ett tydligt mandat att hantera den finansiella stabiliteten

Bengt Dennis: Ska vi nu 6verge inflationsmalet? Nej, det har tjanat oss vil och
bor vara kvar. Ska vi dandra malet? Att satta malet lagre 4n det nuvarande ar for
mig frimmande. Tillfdlliga férhallanden, som de nuvarande med mycket lag
inflation i Europa och omvirlden, ir inte skl att dndra pa ett mal som ska fungera
langsiktigt och som ir vil etablerat bland konsumenter och investerare samt bland
arbetsmarknadens parter.

De exceptionella férhallandena, med bland annat negativa rantor och en hel
uppsittning av nya instrument hos centralbankerna, har skapat stor osikerhet om
de lingsiktiga effekterna. Hur stora ar riskerna for felallokeringar pa
investeringssidan? Vilka konsekvenser har de pa hushallens lingsiktiga ekonomi?
Vilka férdelningspolitiska effekter har negativa rintor och kvantitativa lattnader 1
centralbankspolitiken?
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Karolina Ekholm: Ja vi behover absolut en ny riksbanksreform. En viktig fraga
att reda ut ar var grinserna gar for Riksbankens oberoende. Vi hade i Riksbanken
ett stort brak om att forstirka valutareserven som i slutindan ledde till att den
svenska statsskulden 6kade. -Det dr oklart vem som ar ansvarig for saidana beslut.
Kan Riksbankens direktion sjilvstindigt fatta beslut som 6kar den svenska
statsskulden eller ar det en fraga for riksdagen? Riksbankens motivering var att det
behovdes mer utlindsk valuta for att kunna ge likviditetsstod till svenska banker 1
en kris. Men Riksgilden sa att det inte behévdes eftersom de kan skaffa

dollar med kort varsel. Det hir ér ett omrade dir det maste bli en tydligare
ansvarsfordelning.

Kjell-Olof Feldt: Jag tror att Sveriges Riksbank kommer att spela en undanskymd
roll under ganska manga ar. Det tar tid att kravla sig upp fran minusrinta. Allt
tryck kommer att ligea pa finanspolitiken. De enda som pa allvar bryr sig om de
sma rinteskift som blir méjliga dr fondforvaltare och, mojligen,
fastighetsspekulanter. Om riksdagen vill kan den ta tillbaka ansvaret for
penningpolitiken genom att flytta tillbaka makten 6ver den till
Riksbanksfullmiktige. Men den vill nog inte — det r6r upp allt damm som lagt sig
6ver EMU-fragan. Vad man inte bor gora dr att till inflationsmalet ligga ett
sysselsittningsmal. det 16ser upp det politiska ansvaret f6r samhallsekonomins
tillstand dnnu mer.

Thomas Franzén:

Vi behéver ingen administrativ reform. Vi behover en utredning om hur
Riksbanken skall ta ansvar for finansiell stabilitet. Jag ser Leijonhufvuds
problematik, penningpolitiken har stora effekter pa formégenhets- och
inkomstférdelning. Det bor vara ett gemensamt intresse bland politiker och inom
Riksbanken att ta hinsyn till det.

Carl Hamilton: Lagen bor dndras sd att Riksbanken fér finansiell stabilitet som
ett andra, genomtankt, vilformulerat mal vid sidan av inflationsmalet, som
behalls, och girna dndras till 2 procent, plus/minus 1 procent (se Hamilton 2014).
Tydliggor i lagen férhallandet mellan Riksbank, Finansinspektion och regering.
Men lagen far inte forhindra sirskilda 16sningar och internationella samarbeten vid
en kris.'"!

101 Hamilton utvecklar dessa argument i Andra Riksbankslagen” Dagens
Industri 17.7 2014 http://www.di.se/artiklar/2014/7/17/debatt-andra-
Riksbankslagen/
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Sverige har ett 6vergripande sysselsittningsmal i regering och riksdag, och
Riksbanken ska inte kopplas in pa det. Nir Alliansen satt i regeringen satte vi till
stabilitetsradet med vilsignelse fran S, fast jag och fp ville istéillet ha en
statssekreterare som ledamot, och inte finansmarknadsministern som ordférande.
Vi maste ha en tydligare ordning for ansvarsutkrivande och insyn i radet; ett
parallellt arrangemang med det som finns i Riksbanken, dvs tva ledamoéter fran
Riksbanksfullmiktige i radet vore en moijlighet; de tva kan ha nirvaroritt utan
roéstritt, och med full insyn.

Lars Heikensten: I grunden har nuvarande ordning f6r penningpolitiken
fungerat bra. Nagon bittre idé 4n ett inflationsmal pa 2 procent, som tillimpas
flexibelt, har jag inte fangat upp. Men det kan finnas skal att tydliggora att
politiken ska vara flexibel genom att till exempel aterinféra det band som fanns
runt malet. En ordning dar storre och mer ihallande avvikelser fran malet ska
kommenteras av Riksbanken i Riksdagen skulle kunna vara en poing.

Jag har ocksa synpunkter pa Riksbankens organisation. Det vore bittre med tva
vice riksbankschefer 4an med fem. Dessa skulle kunna ges ett tydligare ansvar f6r
banken och f6r penningpolitik respektive finansiell stabilitet enligt den ordning
som rader pa Bank of England. De skulle ocksa ha den kompetens som krivs f6r
att vil foretrada Sverige utomlands. Har har nuvarande ordning medfért tydliga
problem. Ovriga tre-fyra ledaméter i direktionen kunde kallas just detta och ha en
mer begrinsad roll, koncentrerat pa att vardera politiken. Det skulle 6ppna for
rekrytering av dldre, kompetenta, idag mer fristiende individer.

Jag tror som sagt ocksa att samspelet med Ovriga aktorer nir det giller finansiell
stabilitet behover ses 6ver. Det dr en viktig fraga att ta 1 snabbt.

Stefan Ingves: Detta dr exempel pé fragor som tagits upp i de externa
granskningar av Riksbanken som Sveriges riksdag har tagit initiativ till.
Riksbanken har kommenterat dessa granskningar. Min syn ar att det ar riksdagens
uppgift att tycka till hir, inte jag i min nuvarande roll. Sjilvklart finns det alltid
anledning att med jimna mellanrum se 6ver alla ekonomisk-politiska regelverk
och dirmed dven riksbankslagen — samtidigt som EU-regelverket sitter vildigt
tydliga restriktioner for vad Sverige kan besluta pa egen hand.

Bo Lundgren: Vi behover ingen fundamental reform. Men vi maste fundera pa
malformuleringen for Riksbankens politik. Riksbanken maste ta hinsyn till
tillgangspriser och risken for en bubbla. Fran rent demokratiska utgangspunkter ér
det klart att det ar tveksamt att 6verlimna sadana fragor till en oberoende
centralbank men dir 6verviger de andra faktorerna rejilt. Ibland maste
demokratin underordnas effektiviteten. Att lata Riksbanken ta upp
amorteringskrav och skatter ar diremot mer tveksamt. Att bekdmpa inflationen
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ska vara det viktigaste. Kanske dags att aterinfora intervallet 2+/- 1 procent. Det
borde foras en rejil debatt om penningpolitiken. Ointressanta utfragningar i
finansutskottet beror pa okunskap, kunskapsnivan i riksdagen maste hojas. Det ér
mer av karridrism och ligre kunskapskrav 1 partierna idag.

Leif Pagrotsky: Fokus pa inflationen har sin grund i att 80-talet var ett elinde for
inflationsbekdmparna. Nu har inflationsfragan kommit i nytt ljus, tillgangen pa
arbetskraft dr storre, det gor att inflationsfragan inte 4r sa aktuell, prognoserna har
slagit helt fel

Goran Persson: Politikerna maste ta tillbaka initiativet i den ekonomiska
politiken.

Lars Tobisson: Min reaktion pa krav siktande till en ny stor riksbanksreform kan
enklast sammanfattas i maximen: ”’If it ain’t broke, don’t fix it”. Visst kan smirre
forindringar vara motiverade, som de detaljjusteringar jag payrkade redan i
samband med det ursprungliga beslutet. Men huvuddragen i den nuvarande
ordningen bor ligga fast. Riksbanken bor forbli direkt understilld riksdagen och
frikopplad fran regeringen, och den bor ha som mal ett stabilt penningvarde och
inget annat, dven om detta for undvikande av att ge intryck av en falsk precision
skulle kunna omformuleras till intervallet 0-2 procent.

Det var naturligt att ange 2 procent som ett mal att striva mot, ndr prisstegringen
uppgick till tvasiffriga tal. Att man skulle kunna fa kritik f6r att inflationen inte
nadde upp till 2 procent lag bortom normal fattningsférmaga. Om Riksbankens
mal 4r ett stabilt penningvirde, kan den ju inte kritiseras, om konsumentprisindex
visar 1 procent. Enligt min mening b6r Riksbanken definiera om malet till
intervallet 0-2 procent utan att detta féranleder nagon omliggning av den férda
politiken.

Av skil som utvecklades i riksbanksutredningens betinkande bor banken inte ha
ett sysselsdttningsmal, vilket skulle betyda malkonkurrens och oklarhet
betriffande Riksbankens roll och prioriteringar. Den ofta férekommande
hinvisningen till malformuleringen f6r Federal Reserve ar falsk — den amerikanska
centralbanken agerar i praktiken som om prisstabiliteten var dess enda mal. Nar
Ben Bernanke och Janet Yellen hanvisat till sysselsittningen infor rintebeslut ar
detta andrahandsmal. De bada ir ju politisker av demokratiskt snitt. Vid konflikt
ar det inflationsmalet som ar viktigast. och att indamalsparagrafen kvarstar
oforindrad trots att man vet att den dr otidsenlig far forklaras med att amerikansk
lagstiftning ar trog till andring.

Av liknande skal bor Riksbanken inte heller ha ett stabilitetsmal. Den hiavdvunna
uppgiften att frimja ett sikert och effektivt betalningsvasende, som brukar
aberopas 1 detta sammanhang, handlar inte om finansiell stabilitet 1 dagsaktuell
mening utan tar sikte pa forsérjningen med sedlar och mynt runt om 1 riket. Den
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nyligen inférda ordningen med ett stabilitetsrdd med representanter for
Finansdepartementet, Riksbanken, Riksgalden och Finansinspektionen under det
forstnamnda organets ledning bor besta. Den ligger i linje med min sista
reservation i offentliga beslutssammanhang, som jag avgav 1 Finanspolitiska
Radets rapport 2011. Nir det giller finansiell stabilitet dr jag pa Lars Svenssons
linje.

Vid hinsyn till finansiell stabilitet skall regering och riksdag ha ansvaret,
stabilitetsradet dr bara radgivande. Jag ser inget virde i att bredda det politiska
beslutsfattandets grinser. Penningpolitiken ar f6r mig ganska neutral 1
térdelningspolitiken. Tror inte pa nigon bostadsbubbla. Det dr regleringarna pa
bostadsmarknaden som ér problemet.

Bengt Westerberg: Jag har inte funderat tillrackligt mycket pa dessa fragor for att
kunna ge nagot genomtinkt svar. Jag kinner spontant en viss tveksamhet till
inflationsmalet. Kanske har ekonomin andrats pa ett sitt som gor att det inte alls
ar lampligt med en inflation pa 2 procent? Kanske far dynamiken i ekonomin
avldsas pa annat sitt? Det dr viktiga frigor men jag har som sagt var inte nagon
riktig uppfattning om svaren.

Erik Asbrink: Jag anser inte att det finns anledning att genomféra en mera
genomgripande riksbanksreform. Enligt min mening bor riksbanken ha ett
inflationsmal men inte ett sysselsattningsmal. Daremot kan det finnas anledning
att Overviga smirre justeringar, t.ex. att aterinfora ett intervall kring
inflationsmalet. Det storsta olosta problemet giller den finansiella makrotillsynen
och hur ansvarsférdelningen ska se ut pa detta omrade. Tidigare har jag lekt med
tanken pa att huvudansvaret skall liggas pa riksbanken. Men som jag papekade
ovan, ir det regering och riksdag som 1 praktiken férfogar 6ver de kraftfullaste
instrumenten genom skattepolitiken. For att astadkomma resultat pa detta omrade
krivs i nuvarande parlamentariska lige en uppgorelse 6ver blockgrinsen.

Svante Obetg: Ja, det ir dags att se 6ver riksbanksreformen. Erfarenheterna
under senare ar gor att man kan ifragasitta sjalva grundtanken med ett medel (den
korta rantan) och ett mal (prisstabilitet) f6r Riksbankens verksamhet. Jag tror

inte att det dr mojligt att med den korta rintan, dvs. rintan Gver natten pa
bankernas tillgangar i Riksbanken, halla inflationen pa en bestimd niva. Sirskilt
giller det mojligheten att h6ja upp inflationen i Sverige till tva procent i en
omvirld med ldgre inflation.

Malet f6r penningpolitiken behover dirfér ses 6ver. Malformuleringen i
Riksbankslagen ir for sniv. Penningpolitiken bor visserligen dven i fortsittningen
vara inriktad pé prisstabilitet. Men Riksbanken kan inte ensam ges ansvaret for
prisstabiliteten. Det finns sa manga andra faktorer som paverkar inflationen dn
den korta rintan. Det bista Riksbanken kan gora ir att bidra till prisstabiliteten.
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Inneborden av prisstabilitet bor ocksa ses 6ver. Riksbanken har sjilv definierat
prisstabilitet som forst 2 +/- 1 procent inflation matt med KPI, sedan matt med
KPIF eftersom den korta rintan ingir i KPI och direfter tagit bort +/- 1 procent
eftersom det var oklart vad det innebar. Hir finns méanga alternativ. Pa vilken sikt
ska man se stabilitetsmalet? Ska det vara en fast siffra eller ett intervall? Ska det
vara symmetriskt, dvs. dr det ett lika stort problem att avvika nedat som uppat?
Ska det vara oberoende av inflationen i omviarlden? Ska alla priser inga 1
inflationsmattet (oljepriser, indirekta skatter)? Ska prisstabilitet dven avse
tillodngspriser? Jag anser att Riksbanken bor ha en mer flexibel instillning till
inflationsmalet 2 procent. Det kan vara ett rimligt mél pa lang sikt, men det kan
finnas orsaker som gor att man bor avvika fran det pa kort sikt och dessa orsaker
bor redovisas av Riksbanken i1 samband med de penningpolitiska besluten.

Mailformuleringen bor ocksa vidgas sa att det framgir att Riksbanken ska ta
hinsyn dven till andra aspekter som tillvaxt och sysselsittning samt
kreditexpansion och finansiell stabilitet. Det ryms i och for sig i de formuleringar
som finns i forarbetena till riksbankslagen, men det behover lyftas in i sjilva
Riksbankslagen. Laga rintor paverkar ekonomin frimst genom kreditexpansion
och stigande fastighetspriser. Om rantorna ar laga under lang tid riskerar det att
leda till f6r stor privat skuldséttning och en finansiell kris. Penningpolitiken bor
darfor inte anvindas for att varaktigt stimulera ekonomin genom lag rinta och
kreditexpansion. Ansvaret for finansiell stabilitet har nyligen lagts pa
Finansinspektionen. Jag anser att det borde ha lagts pa Riksbanken.

Riksbankens stillning 1 férhéllande till riksdag och regering behéver inte andras.
Men Riksbanken maste fortsitta att forklara sina stéllningstaganden tydligt. Med
en vidgad malformulering blir det dnnu viktigare.

Summering av svaren pa fraga 3 med kommentarer.

Av svaren uppfattar jag att sex vill ha en storre institutionell reform, fyra uttalar
sig for ett forindrat mal f6r penningpolitiken, tre vill inte férindra medan tre inte
uttalar sig i fragan.

De som uttalar sig i frigan instimmer med Leijonhufvud om att beslut som
paverkar inkomstférdelningen bor tas av politiker, av riksdag och regering. Jag
tolkar ocksa dem som vill att Riksbanken och/eller andra myndigheter skall ha
finansiell stabilitet som mal som att sadana uppenbart férdelningspolitiskt
paverkande beslut maste fa en bittre demokratisk férankring. Villy Bergstrom tar
upp arbetarrorelsens historiska misstinksamhet mot den avpolitisering som den
oberoende Riksbanken innebir. Karolina Ekholm ger exempel pa att Riksbanken
idag tar beslut som egentligen borde tas av politiker. G6ran Persson sager rent ut
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att politikerna maste ta tillbaka initiativet i den ekonomiska politiken. Men ingen
av dem lagger nagot konkret forslag pa hur en sidan reform ska se ut.

Kanske maste inneborden i begreppet “finansiell stabilitet” nagonstans
forklaras/konkretiseras?

4 Vilken roll skall Riksbanken spela som en del av det europeiska
centralbankssystemet (ECBS)? Och hur ser du idag mer allmint pa den
ekonomiska politiken i EU och EMU.

Utveckla girna: Hur skall Riksbanken agera for att inom ramen for samarbetet i
ECBS (som det heter i EU-férdraget): ”... stodja den allminna ekonomiska
politiken 1 unionen i syfte att forverkliga unionens allmidnna mal” samt f6r att ...
underlitta ett intride i Eurosystemet om och nir detta blir aktuellt”? Ska Sverige
agera for att paverka medel och mal f6r ECB:s penningpolitik och/eller
samordningen av finanspolitiken i EU? Och om ja — hur?

Villy Bergstrom: Kanske kan man karaktirisera liget sa att Europa drien
’liquidity trap”. ECB har 6kat kredittillgangen i banksystemet genom flerariga
repor. Penningtillskotten har hamnat i bankernas kassor och 1 sakra
statsobligationer. Transmissionen har inte fungerat pa grund av hog skuldsittning
och behovet av konsolidering hos banker, féretag och hushall. Kreditgivningen till
féretagen har inte tagit fart. Just nu pagar, trots tyskt motstand, liknande
kvantitativa littnader frin ECB som USA, Storbritannien och Japan genomfort,
med framgang. Det aterstar att bedoma effekterna. Manga ar skeptiska, eftersom
Europas foretag finansierar sig mer direkt i banksystemet dn via marknaderna for
virdepapper, jaimfort med féretagen i den anglo-sachsiska virlden.

Jag var emot medlemskap 1 EMU, varje ekonom inser att det ar fel med samma
rinta i sa olika ekonomier. Det ECB har gjort dr i strid med fordraget. Vid ett
medlemskap i valutaunionen kommer insynen i den penningpolitiska
beslutsprocessen att férsimras och dirmed ocksa kontrollen, om nuvarande regler
for beslutsfattande i ECB bestar. Svenska folkets moijlighet till ansvarsutkrivande
minskar betydligt och blir i den man den alls finns mycket indirekt. Insyn, kontroll
och ansvarsutkrivande minskar jimfort med nuvarande ordning i Sverige med en
sjalvstindig Riksbank, varfér en av demokratins grundliggande egenskaper kan
ifragasittas, nimligen att den som ar foremal f6r maktutovning ska kunna stalla
maktutovaren till ansvar.

Jag skulle siga till grekerna att de ska ur EMU och aterinféra drachman. En kirna
av linder med stark ekonomi skulle kunna bygga en finanspolitisk union.

Urban Béckstréom: Sverige kan 1 lingden inte ha egen valuta om vi skall kunna
utveckla handeln med eurolinderna. ECB har inte 6verskridit sitt mandat.
Finanspolitiken behéver inte samordnas i EMU, men det behovs klarare regler f6r
medlemsstaternas nationella finanspolitik
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Bengt Dennis: ECB har fitt biara en alltfor stor bérda i den ekonomiska
politiken. Finans- och strukturpolitiken har inte levt upp till kraven. Regeringarna
ar plagsamt medvetna om detta och har dirfor ocksa tolererat att ECB tinjt
grinsen for vad banken kan gora inom sitt mandat. Hur det slutar vet ingen.
Sannolikheten for att antalet eurolinder snarare minskar dn 6kar ér stor.

Karolina Ekholm: Jag var f6r euron. Bosse Ringholm klagade vid ett tillfalle pa
att de olika sidorna i kampanjen inf6r folkomrostningen utmalade konsekvenserna
av ett ja respektive nej som helt katastrofala. Jag sjilv trodde inte att det spelade sa
stor roll om vi deltog eller stod utanfor, men missbedémde kostnaderna for att
avhinda sig en sjilvstindig penningpolitik som ett verktyg for att anpassa sig till
en storning. Jag dr mindre positiv idag 4n vad jag var da, men fragan dr déd i en
politisk kontext. Nu dr 80 procent av svenska folket mot att Sverige gar med

1 euroomradet. Men jag utesluter inte att det kan svinga.

ECB och det EU-regelverk som reglerar de nationella centralbankerna inom

EU ir modellerat pa Bundesbank. Trots att Bundesbank inte har nagot mandat
utover sin representant i ECB ér deras stallning 1 Tyskland ungefir som Gud. Jag
satt en gang bredvid Hans Tietmeyer pa en middag och han skillde 1 princip ut
mig for att Sverige inte gatt med i euroomradet.

Kjell-Olof Feldt: Riksbanken ska inte agera for att dndra det ekonomiska
ramverket 1 EU. Det ska diremot regering och riksdag, girna kritiskt. ECB (i
realiteten Bundesbank) styr penningpolitiken i Europa, inklusive Sverige, utifran
ett utpraglat monetaristiskt synsitt. Debatten om den svenska

penningpolitiken blir darfér mindre intressant. Intresset bor flyttas Gver till
finanspolitiken och ifragasitta de monetira mal som styrt den sedan 1990-

talet: Om euron kriver en gemensam finanspolitik f6r EMU for att Gverleva sa ér
den d6dsdomd. Om vi borjat pa 1500-talet med att bygga den euroepiska
federationen kanske det hade lyckats.

Thomas Franzén: Jag rostade ja till svenskt medlemskap i EMU, vi skulle tillh6ra
de bista dar, i Spanien hade jag rostat nej. EMU hade varit bittre med Sverige. Jag
ar emot argumentet att i EMU kan vi gora vad vi vill med finanspolitiken. Inget av
kirnlinderna levde upp till villkoren. Jag har underskattat problemen. Jag tror inte
pa Europa som ett enda land, det skulle vara att ga for lingt med integrationen.
Jag dr emot de sma stegens tyranni.

Carl Hamilton: Jag sig det som mycket bra att Sverige gick med i EU. Sverige
bor ocksa ga med i EMU och bankunionen. Som EU-medlem och genom
ramverken ska Sverige sa langt det ar mojligt paverka den ekonomiska politiken
och budgetpolitiken i EU och 1 medlemslinderna. Sverige ska omgdende ga med 1
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bankunionen; det dr oansvarigt att som idag av oklara nationalistiska skal sta
utanfor ett system som kan bli av vitalt intresse 1 en svensk, nordisk eller
europeisk bankkris. Sverige ska inte sitta 1 spagat och ha en massa synpunkter pa
ECB och EMU och samtidigt fortsitta avvisa EMU-medlemskapet.

Paul Krugman och andra ekonomer har konstigt nog dnnu inte fattat EU-
projektets politik, de ser EMU som en teknisk-ekonomisk friga. ECB och
Tyskland har ju strickt sig langt utéver det fordraget kriver och kanske tillater.
Det finns ju ingen annan som vill betala grekerna. Jag tror att Syriza kunnat fa
bittre villkor.

Lars Heikensten: Jag var for 1 forsta hand av politiska skal. Jag sag
medlemskapet som en férlingning av det politiska samarbete vi gett oss in pa. Ur
ekonomisk synvinkel fanns det absolut risker och de stack jag inte under stol med.
Men jag bedémde att Sverige fatt sa god ordning pa ekonomin att vi skulle kunna
hantera de problem som kunde dyka upp, frimst att vi fatt ordning pa var
finanspolitik och skapat oss ett bra utrymme att agera vid framtida stérningar.
Det som dominerade debatten runt folkomrostningen var oron for storningar
som skulle drabba ett enskilt land och inte ovriga linder i unionen. Hur skulle det
da kunna hanteras? Det som sedan skedde var som bekant nagot annat som inte
diskuterats, en global kris med sitt ursprung i New York och London. Dirmed
avslojades skillnader mellan linderna samtidigt som hela den globala ekonomin
rasade ihop. Detta klarade inte EMU sarskilt vil.

Idag ir jag glad Over att vi inte gick med i EMU. Det ir jag trots att tror att vi
skulle klarat oss betydligt bittre in manga andra dven dir. Men om EMU
ovetlever och integrationen i 6vrigt fortsitter - vilket jag bade tror och hoppas -
kommer fragan att aktualiseras igen.

Det institutionella ramverket ar otillrickligt. Oberoende av EMU eller ej behéver
Sverige och alla andra linder ett effektivare regelverk for den finansiella sektorn.
Mycket har gjorts och gors, men det dr dnda inte tillrickligt. Framfor allt behover
agarkapitalet i de finansiella institutionerna - med de risker de tar - vara betydligt
storre. Allt for stort ansvar faller idag pa skattebetalarna. Att inte hardare regler
kommit till stand beror 1 huvudsak pa att banksystemet har for stort inflytande pa
politiken, i varje fall i de dominerande, storre vistlinderna.

Specifikt f6r EMU ir betydelsen av en mer sammanhallen finanspolitik. Ocksa pa
detta omrade har en hel del gjorts, atagandena har pa olika vis blivit storre for de
ingaende linderna. Men jag tror inte nuvarande ldge ar stabilt. Mer av gemensam
politik kommer att behovas.

Stefan Ingves: Sveriges mojligheter att paverka eurolindernas penningpolitik och
finanspolitik 4r 1 stort sett noll, givet att vi inte 4r medlemmar av eurogruppen.
Nir det giller regleringen av finansiella marknader har vi ndgot storre mojligheter
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att paverka, dels for att dessa regler inte bara giller EU utan i manga fall ocksa
globalt, dels fOr att ansvaret for tillsyn och reglering av de finansiella marknaderna
ar organiserat lite olika 1 olika EU-ldnder. Det skapar méjligheter for savil
Riksbanken som Finansinspektionen att delta i utvecklingen av regelverket. Till
detta kommer att jag dr ordférande i Baselkommittén, visserligen inte som
representant for Sverige, men anda med vissa mojligheter att paverka utvecklingen
och hilla ber6rda institutioner i Sverige val informerade om utvecklingen. Min
erfarenhet dr att vi har vildigt sma formella mojligheter att paverka eurosystemets
penningpolitik och reglering av finansiella marknader, men att vi dnda kan ha viss
paverkan om vi kan bidra med goda argument grundade i god analys som inte
bara beaktar Sveriges perspektiv.

Bo Lundgren

Som det ser ut idag borde politiker och centralbankschefer se 6ver systemet.
Grekland borde gitt i statsbankrutt. Men som det nu blev var det anda bra att
Draghi tog sitt ansvar da de kopte statsobligationer. Jag tror pa en tvafarts
Europeisk Union. Vi borde vara med i EMU, dvs vara ett av de linder som utgér
kirnan som gar snabbare fram. En successiv vig mot ett federalt Europa tror jag
pa. Men jag ser under min livstid ingen stor gemensam budget. Gemensamma
skatter vill jag inte ha.

Leif Pagrotsky:

Allan Larsson var vir gruppledare i Riksbanksfullmiktige 1992/93 da
inflationsmalet och den nya vaxelkursregimen kom. Han var en stark motor 1 att
samordna socialdemokratisk ekonomisk politik i EU, som i praktiken var en
sluten ekonomi med bara ca 7 % importandel. Sa en stimulans i EU innebar litet
importlickage medan i nationalstaterna var stimulansen mer ineffektiv. Allan ville
jobba med detta pa europanivan och det ledde fram till Lissabon. Vi skulle driva
socialdemokratisk europapolitik. Men det var littare att driva detta fore
medlemskapet. Lissabon var ju inte socialdemokratiskt, men det fanns kvar tanken
pa ett gemensamt ansvar, Lissabon var ett sitt att h6ja nivan, att EU skulle bli
mest konkurrenskraftigt.

Spinningarna 1 EMU ir immanenta, de stora spanningarna i konkurrenskraft och
mellan skuldsatta och utlanare, kan inte 16sas inom valutaunionen, jag ar vildigt
pessimistisk. Valutaunionen skulle beh6va gemensam finanspolitik, men att
linderna skulle 6verlimna sin makt péd det sittet har jag svart att tro ar realistiskt.
De mindre linderna kan inte paverka i EU-patlamentet. Det finns risker med
demokratins legitimitet. Det skulle bli Tyskland och Frankrike som bestimmer.
Redan idag finns ett stort avstand mellan viljare och valda. Det som driver mot
federalism dr valutaunionen. De linder som gett upp sin penningpolitik har stort
behov av samordnad finanspolitik.
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Goran Persson:

Det krivs en finanspolitik pa EU-niva, vi kan inte ha EU som stindigt maste
vidja till medlemmarna om pengar. Det beh6vs en europeisk skatt. Man skulle
kunna ta de férsta procenten av bolagsskatten och av momsen dir ju dnda EU-
harmoniserat sig. Det kommer att komma en storre gemensam budget. Men det
ar en svar och ling vig dit.

Det ir bra att ECB klarade euron. Formella regler kan 1 regel inte stoppa politiker
att ta radikala beslut. Det dr i EU en vildigt prakisk attityd till regelverken. Med
volatiliteten pa finansmarknaderna kan kronan rika illa ut, slds den tunga
exportindustrin ut kan den inte komma igen. Det internationella kapitalet maste
ha en motkraft. Och det vi har ar EU och EMU.

Grekland behover sjilvklart skuldavskrivning. Men den grekiska ekonomin ar
liksom den italienska och spanska bittre dn vad statistiken visar. En mycket rik
overklass har sina tillgangar utomlands. En ny politisk struktur kan vixa fram med
Syriza.

Det finns greker i diasporan i USA och Australien med drémmen att barnen skall
atervanda till Grekland. Spanjorer kom tillbaka da de blev av med fascismen. Det
ar Tyskland som ar det ekonomiska problemet 1 Europa. Britter och fransmin ar 1
hyfsat skick. Det ar virre med Spanien och Italien som liksom Tyskland har ett
vixande demografiskt problem.

Lars Tobisson: Avgorande f6r min instillning 1 denna fraga dr att jag betraktar
vart utanforstaende 1 forhéllande till ECBS som ett brott mot vara ataganden
enligt anslutningsfordraget. Eftersom den politiska viljan att delta i
valutasamarbetet saknas 1 Sverige, har EU gatt med pa att betrakta vart ensidiga
uttalande om att riksdagen bestimmer i EMU-fragan som ett férbehall eller
undantag. Vi tillats sta utanfér EMU:s tredje steg, fastin vi naturligtvis kan
uppfylla konvergensvillkoren, om vi bara vill.

I avvaktan pa att Sverige infér euron som valuta bor vi samarbeta si nira som
mojligt med ECB for att géra den ekonomiska politiken framgangsrik. Men var
moijlighet att paverka skulle ju vara mycket storre, om vi fullt ut deltog i
eurosamarbetet.

Idag en debatt om att stirka kronan alltid farligt f6r exporten. Varfor jamfor vi
oss inte med Schweiz? De har industrier som klarar kostnadspressen, dirfor har
de bittre levnadsniva. Skattelagarna ir inte huvudsaken.

Jag payrkar inte omedelbart intride i EMU.

Jag var ledamot av europeiska revisionsritten, som ska kolla genomférandet av
EU:s budget. Representanten fran Grekland hidvdade att de inte beh6vde f6lja
nagra regler, de kiftade alltid emot nir vi riktade kritik. Beslutsorganen 1 EU skall
stalla harda krav pa Grekland. Men det kommer att 16sas sa att det inte blir Grexit,
bland annat med hinsyn till Storbritannien.

Bengt Westerberg: Jag dr i dag ganska skeptisk till EMU dven om jag rostade for
nir vi hade folkomrostning. Jag tycker dock erfarenheterna av att ha en
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gemensam penningpolitik for ett sa heterogent omrade som EU ir ganska daliga.
Men inte heller hir har jag bedrivit nagra djupare studier eller tinkt igenom saken
ordentligt.

Erik Asbrink: Europa har idag en rad svara olésta problem. Ett av dessa ir
eurokrisen. Det finns ingen anledning fér Sverige att nu anamma euron. Jag
menar att det vore sakligt fel och dessutom saknas fullstindigt de opinionsmissiga
forutsittningarna for detta. En gemensam valuta kan langsiktigt bara fungera om
viktiga steg tas i riktning mot en gemensam finanspolitik, nagot slags
transfereringsunion och en 6kad politisk samordning. Forutsittningarna for att
detta ska ske inom 6verskadlig tid 4r mycket sma. Tills vidare handlar det om
’muddle through”. Aven om Sverige i ritt hog grad sitter pa dskadarplats, har vi
all anledning att hoppas att eurolinderna lyckas med detta. Ett sammanbrott for
eurosamarbetet kan fa mycket allvarliga konsekvenser, inte bara f6r eurolinderna
utan for hela Europa, inklusive Sverige.

Svante Oberg: Riksbanken kan inte paverka besluten i ECBS i nagon hégre
utstrickning eftersom vi inte dr med i EMU. Penningpolitiken bestims av EMU-
lindernas representanter och finanspolitiken ligger utanfér ECBS kompetens. 1
nagra mindre centrala frigor som relationerna till linder utanfér ECBS kan
Riksbanken fa ett visst inflytande med vil underbyggda forslag och synpunkter.
Stefan Ingves har visserligen fatt ett stort inflytande dven i andra fragor, men det
beror inte pa att han ir svensk utan pa hans internationella bakgrund och
personliga kompetens.

Summering av svaren pa fraga 4

Av de som tar klart stillning i fragan édr fem 1 princip for svenskt medlemskap i
EMU, dven om alla inser att det inte dr aktuellt pa kort sikt. Carl B. Hamilton och
Lars Tobisson uppfattar jag som de mest tydliga féresprakarna. Bara Villy
Bergstrom uppfattar jag som uttalad motstandare till svenskt medlemskap. Fyra
uttalar sig for 6kad finanspolitisk samordning. G6ran Persson ar mest konkret
och vill ha en visentligt utokad gemensam EU-budget. Ingen framstar som
uttalad EU-federalist.
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