Sjalvstandiga centralbanker
| demokratier?

Av ViLLy BERGSTROM
Villy Bergstrém &r vice riksbankschef.

Under det senaste decenniet har centralbanker i manga lander overgatt fran att
stabilisera valutakursen till att lata vaxelkursen flyta. Malet for dessa central-
banker har i stéllet for ~fast valutakurs™ blivit “fast penningvarde™ och har som
regel operationaliserats som 2 eller 2,5 procents inflation. En sadan ny inriktning
av penningpolitiken har genomforts samtidigt som penningpolitiken i olika grad
har avskilts fran den politiska processen i regeringar och parlament. Manga cen-
tralbanker har givits okad sjalvstandighet. I Sverige var detta en direkt f6ljd av
medlemskapet i EU; sjalvstandigheten for centralbanken krdvs enligt Maast-
richtavtalet.

Riksbankens dkade sjalvstandighet, som i fle-
ra avseenden funnits atminstone sedan bor-
jan av 1990-talet, ar for manga en kontrover-
siell frdga. Motstandet mot den nya ordning-
en ar delvis ett utsprang av EU-motstandet;
genom ett medlemskap i Eurosystemet skulle
penningpolitiken avldgsnas &n mer fran den nationella politiska processen jamfort
med den nuvarande sjélvstandigheten for Riksbanken.

Sarskilt inom fackférenings- och den socialdemokratiska rérelsen anser manga
att demokratin urholkas, férst genom Riksbankens 6kade sjalvstandighet och se-
nare an mer genom ett eventuellt framtida medlemskap i Eurosystemet. Inom ar-
betarrérelsen lever minnet kvar av hur folkstyret inférdes med hjalp av liberaler-
na, vid en tid da begrinsade eliter, med ansprak pa att st& éver sarintressen, do-
minerade riksdagen, utgjorde regeringen och styrde Riksbanken. Av samma skal
finns ocksa en instinktiv motvilja inom arbetarrorelsen mot en forfattningsdom-

Riksbankens tkade sjalvstandighet,
som i flera avseenden funnits
atminstone sedan borjan av 1990-
talet, ar for manga en kontroversiell

fraga.
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stol eller annan dverprévning av politiska majoritetsbeslut, som beddms inskranka
folkviljan.

Det finns naturligtvis en indirekt folklig kon-
troll av Riksbanken, némligen genom riksda-
gens riksbanksfullméktige. Fullmaktige utser
direktionen och omprévar varije ar ett av for-
ordnandena. Fullmaktiges ordférande och vice ordférande foljer direktionens ar-
bete genom att narvara vid direktionens sammantraden. Ett par gdnger om aret
framtrader direktionen i riksdagens finansutskott och svarar pa frdgor om och
motiverar penningpolitiken.

Direktionen férsdker som bekant vinna allmanhetens fértroende genom stor
oppenhet. Det galler malen for penningpolitiken men Oppenheten accentueras
ocksa genom att analysunderlaget for penningpolitiken i de sa kallade inflations-
rapporterna publiceras, genom att de penningpolitiska besluten motiveras och in-
te minst genom att diskussionsprotokollen fran de penningpolitiska sammantrade-
na offentliggors.

Det finns en indirekt folklig kontroll
av Riksbanken, namligen genom

riksdagens riksbanksfullmaktige.

Allt detta ar vélbekant och det finns utforligt
behandlat i flera av bankens skrifter.* Men fak-
tum kvarstar att upplaggningen av penning-
politiken innebéar en delegering av makt i flera
steg, forst frin medborgarna till riksdagen,
darifran till fullméktige och slutligen till direktionen. Det &r klart att medborgarnas
kontroll darmed i vissa avseenden &r svagare an vad den ar av regeringspolitiken.

Den typ av begréansning av folkstyret som det onekligen innebar att Riksban-
ken getts en viss sjalvstandighet fran den politiska processen i regering och riksdag
kan, for att tala med statsvetaren Jérgen Hermansson?, sagas syfta till att medbor-
garna vill skydda sig sjélva mot sina egna karaktarsmaéssiga svagheter. For att en
sadan restriktion ska vara acceptabel maste den kunna omprévas. Hermansson
menar att det fran demokratisk synpunkt aldrig kan vara acceptabelt att folkstyret
abdikerar permanent. Det bor férekomma aterkommande oversyner och om-
prévningar av delegeringen.

Detta ar naturligtvis méjligt vad galler Riksbankens sjalvstandiga stallning
genom nya riksdagsbeslut. Annorlunda forhaller det sig med de lander som ar
medlemmar av valutaunionen. Riksbankens 6kade sjélvstdndighet innebdr en de-
legering av makt till en riksdagens myndighet, en delegering vars innebdrd kan

Faktum kvarstar dock att
uppléggningen av penningpolitiken
innebér en delegering av makt i flera
steg.

1 Se Heikensten & Vredin (1998) samt Apel & Viotti (1998).
2 Se Hermansson (1999).
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andras eller aterkallas. Medlemskap i valutaunionen innebdr i praktiken overlatelse
av makt till ett dverstatligt organ. Den tyska forfattningsdomstolen tolkade detta
som ”utldning av makt”, och tillstyrkte Tysklands medlemskap i unionen. Det ar
emellertid klart att det skulle vara en besvarligare och kostsammare process att
aterta makten fran Europeiska centralbanken, ECB, till svenska organ an det
skulle vara att avbryta delegeringen av makt till Riksbanken.

EU-fordraget satter dock granser for hur uppdraget for Riksbanken, &ven
under nuvarande ordning, kan formuleras. Detsamma kan sdgas om de interna-
tionella finansiella marknaderna. En omformulering av Riksbankens mal skulle
inte bara innebéra ett brott mot fordraget, omformuleringen skulle ocksa utsattas
for en ingéende granskning. Trovardigheten for fortsatt 1ag inflation skulle ifraga-
sattas med reaktioner pé rante- och valutamarknaden som foljd.

Prisstabilitet dverordnat mal

Nar stabiliseringspolitiken laggs upp sa att det centrala inslaget ar ett inflationsmal
ges centralbanken vanligtvis en viss sjalvtandighet att utforma politiken. Central-
banken far som uppgift att klara prisstabiliteten, nagot som under lang tid med
framgang praktiserats i USA, liksom i Forbundsrepubliken Tyskland och i Schweiz.

Samtidigt innebar den beskrivna ordningen att prisstabilitet blir det éverord-
nade stabiliseringspolitiska malet. Detta formulerades auktoritativt redan i 1991
ars svenska finansplan, dar det heter om inflationsbekdmpningen: ”Denna uppgift
maste dverordnas andra ambitioner och krav”. Detta var ett nytt synsatt, som uppstod ef-
ter manga ar av misslyckanden med prisstabiliteten.

Med en sjalvstandig Riksbank, vars mal
ar prisstabilitet, kan inte finanspolitiken kort-
siktigt bedrivas med inriktning pa sysselsatt-
ningen. Tva oberoende maktcentra med var
sitt mal skulle ofta riskera att komma i kon-
flikt med varandra genom att sysselsattningspolitiken skulle kunna stdra prisstabi-
liteten eller darigenom att Riksbankens penningpolitik riskerade att stora finans-
departementets sysselsattningspolitik.

Det &r en helt annan sak att regeringen satt upp ett arbetsloshetsmal pa 4 pro-
cent och ett sysselsattningsmal pa 80 procent av befolkningen i aktiv alder. Dessa
mal ar strukturella, ndgot som efterstravas genom budgetsanering, som far ner ran-
torna, liksom avregleringar, skattesénkningar for snabb tillvdxt med mera, inte ge-
nom att kortsiktigt paverka efterfrageutvecklingen med budgetpolitik. Darfor ar
dessa mal val forenliga med inflationsmalet och Riksbankens sjalvstandighet.

Med en sjalvstandig Riksbank, vars
mal ar prisstabilitet, kan inte
finanspolitiken kortsiktigt bedrivas

med inriktning pa sysselsattningen.
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Vid konflikter pa kort sikt mellan inflation
och full sysselsattning far sysselsdttningen vi-
ka, &ven om den praktiska upplaggningen av
penningpolitiken, med anpassningstider av
maluppfyllelsen for inflationen pé upp till ett par ar, innebar att penningpolitiken
bedrivs med hénsyn till realekonomins och arbetsmarknadens stabilitet. Tidigare
radde det omvanda forhallanden. Vid malkonflikter av detta slag fick prisstabili-
teten i praktiken vika for den fulla sysselsattningen.

De argument som angavs for att prioritera inflationsbekdmpningen var att ar-
betsldsheten tycktes vara oberoende av inflationstakten, nar olika lander jamfordes.
Men detta argument tillbakavisades av motstandarna till politikomlaggningen, dar-
for att det inte sa ndgot om vad det skulle innebéara for ett hoginflationsland med full
sysselsattning att byta regim till 1ag inflation. Satillvida hade skeptikerna ratt att
Sverige fortfarande tio ar efter omlaggningen till [3g inflation har massarbetsldshet
— cirka 7 procent inklusive arbetsmarknadspolitiska atgéarder och cirka 4 procents
Oppen arbetsloshet. Fran andra varldskriget fram till 1990 hade arsgenomsnittet av
den 6ppna arbetslsheten inte vid nagot tillfalle verskridit 4 procent.

Daremot tyder erfarenheterna pa att nar inflationsférvantningarna val dri-

vits ut ur samhallsekonomin, tycks inflationsmalet bli "inlast”. Trots stigande olje-
priser under hésten 2000 ligger namligen férvantningarna, enlig de matningar
som gors, forankrade kring Riksbankens mal. Detta ar vardefullt och kanske det
ar Riksbankens viktigaste uppgift att bevara fortroendet for malet hos allmanhe-
ten, eftersom det &r s& dyrt i termer av produktionsforluster, massarbetsldshet och
vélfardsforluster att bryta hdga inflationsférvéntningar.
Men det avgdrande skalet till att man faktiskt
etablerat en ny ekonomisk politik ar knappast
det ena eller andra vetenskapliga bel&gget fér
en politisk regim utan den politik som bedrivs
i de ledande OECD-landerna. Det faktum att
Sverige &r ett litet land, starkt beroende av internationella storforetag med ursprung
har i landet, har drivit pa denna utveckling. Sverige kan inte avvika i nagon storre
omfattning fran den huvudkurs som de ledande OECD-ldnderna foljer. Befolkning
lika val som politiker har numera ocksa for lagt sjalvfortroende for ndgon annan po-
litik &n den som &r dominerande i klubben av industrilander.

Det ar dock viktigt att betona att den nya uppléggningen av stabiliseringspo-
litiken, med penningpolitiken i centrum, inte behdver innebdra ett cyniskt évergi-
vande av den fulla sysselsattningen. 1970- och 80-talens aktiva stabiliseringspoli-
tik medférde stigande arbetsldshet kombinerad med hdg inflation och tvara kast

Vid konflikter pa kort sikt mellan
inflation och full sysselsattning far

sysselséttningen vika.

Men det avgérande skélet till att man
etablerat en ny ekonomisk politik &r
den politik som bedrivs i de ledande
OECD-l&nderna.
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mellan dverhettad arbetsmarknad och haftiga inbromsningar av den ekonomiska
tillvaxten med massarbetsloshet som foljd. Darfor har pa senare tid erfarenheter
fran de tva forsta artiondena efter andra varldskriget lyfts fram som ett féredome
for den ekonomiska politiken. Da var tillvaxten snabb och priserna stabila.

Langsiktig stabilisering av inflationen pa
1&g niva, som ett led i ett utokat spelrum for
marknadsekonomiska avregleringar av flera
samhallsomraden, tycks vara en viktig be-
tingelse for snabb tillvaxt och hdg sysselsatt-
ning. | varje fall &r detta den forestéllning som ligger bakom omorienteringen i
manga lander till prioritering av prisstabilitet och sjalvstandiga centralbanker.

Annu finns det inget vad galler Sverige som motséiger denna hypotes. Infla-
tionen ligger val forankrad inom malomradet och inflationsférvantningarna ar
stabila omkring 2 procent, samtidigt som sysselsattningen stiger och arbetsléshe-
ten faller. Men, som skeptikerna befarade, processen tog lang tid, kostade val-
fardsforluster och innebar inte obetydliga maktforskjutningar i samhéllet, fran
politiska forsamlingar och fackféreningar.

Langsiktig stabilisering av inflationen
pa l&g niva tycks vara en viktig
betingelse for snabb tillvéxt och hog

sysselséttning.

Papassad Riksbank

Centralbankernas nyvunna sjalvstandighet har liknats vid domstolarnas sjalvstan-
diga lagtolkning. Domarna tillsétts pa grund av juridisk kompetens och de har att,
utan inblandning fran regering och riksdag, tillampa de lagar som riksdagen stif-
tat. Men det finns en skillnad. Centralbankerna ar féremal for en mer intensiy,
fortgaende och kritisk debatt, inte bara for att sjalvstandigheten &ar en ny foreteel-
se, utan ocksa darfor att allméanhetens vélfard i hog grad beror pa rantelaget och
den ekonomiska aktiviteten. Darfor féljer media néra och kritiskt centralbanker-
nas politik.

Men inte bara det. P4 finansmarknader-
na foljs centralbankernas politik professio-
nellt och kritiskt, darfor att marknadsaktorer-
na har vinstchanser och forlustrisker som
sammanhanger med aktorernas formaga att
forutse centralbankernas politik. Penningpo-
litiken granskas darfor standigt och professio-
nellt, pa ett satt som inte géller for nagot an-
nat samhéallsomrade, méjligen med undantag for regeringens aterkommande
budgetpresentationer och dess skattepolitik. Specialtidskrifter, dagstidningarnas

Penningpolitiken granskas standigt
och professionellt, pa ett satt som
inte géller fér ndgot annat
samhéllsomrade, majligen med
undantag for regeringens
aterkommande budgetpresentationer

och dess skattepolitik.
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ekonomisidor, samt bankernas och finansinstitutens experter foljer regelbundet
och kritiskt Riksbankens politik. Detta verkar ibland till och med vara nagot 6ver-
drivet.

Inte bara domstolsvasendet kan ses som en forebild for Riksbankens nya
stallning. | Sverige har det sedan Axel Oxenstiernas regeringsform 1634 varit lag-
fast med sjalvstandiga myndigheter. Just i Sverige borde darfér Riksbankens ny-
vunna sjalvstandighet te sig mindre utmanande, eftersom var forvaltningstradi-
tion, till skillnad fran den pa kontinenten, praglas av myndigheter, som fattar be-
slut i enskilda &renden utan inblandning av politiska organ. | detta avseende &r
det ingen skillnad mellan exempelvis Arbetsmarknadsstyrelsen, AMS, och Riks-
banken.

Regeringen kan styra AMS genom férordningar och regleringsbrey, inte ge-
nom att blanda sig i enskilda &renden. Skillnaden mellan AMS och Riksbanken
ar inte bara att banken ar riksdagens myndighet, inte regeringens, utan framst det
faktum att Riksbanken, till skillnad fran AMS, har egna budgetmedel. Riksban-
ken behdver inte arligen aska budgetmedel for sin verksamhet. Betydelsen av det-
ta framgar tydligt, nar man ser den kompetensuppbyggnad som har kunnat ske i
Riksbanken jamfort med i manga andra samhaéllsinstitutioner.

Andra skillnader &r att Rikshanken har mycket tydliga mal vars uppfyllande
latt kan kontrolleras, vilket tvingar fram 6ppenhet fran bankens sida samt att ban-
kens beslut far mer genomgripande konsekvenser for samhallsekonomin dn AMS
atgarder. Riksbankens atgarder framstar darfor som mer spektakuldra an enskilda
AMS-insatser, vilka sammantagna kan fa nog s& omfattande konsekvenser for
samhéallsekonomin.

Vilken slags sjalvstandighet?

Det ar viktigt att skilja mellan malsjalvstandig-
het och medelsjalvstandighet nar Riksbankens
sjalvstandighet diskuteras. | det forsta fallet
tillats banken sjalv formulera malet for sin
politik. 1 det senare fallet anges malet av re-
gering eller riksdag medan centralbanken
sjalv valjer hur politikens ska utformas, for att malet ska kunna uppnas.

I den svenska lagstiftningen om Riksbanken anges dess uppgift, vad galler
penningpolitiken, s& att "Malet for Riksbankens verksamhet skall vara att upp-
ratthalla ett fast penningvarde.” Malet ar alltsa allmant formulerat av riksdagen
och Riksbanken har sjélv preciserat det till 2 procents inflation med ett tolerans-

Det &r viktigt att skilja mellan
malsjalvstandighet och
medelsjalvstandighet nér
Riksbankens sjélvstandighet

diskuteras.
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intervall pd +1 procentenhet. Rikbankens
precisering har i flera riksdagsuttalanden ac-
cepterats i efterhand. Man kan darfor séga
att Riksbanken &r medelsjalvstindig men
ocksa delvis malsjalvstandig.

For exempelvis Bank of England géller delvis en annan ordning. Regeringen i
Storbritannien har angett att den brittiska centralbanken ska efterstrava 2,5 pro-
cents inflation. I hostas foreslog Frankrikes finansminister Fabius att eurolandernas
samarbetsorganfor ekonomisk politik, den sa kallade Euro-gruppen, ska ange den
Europeiska centralbankens penningpolitiska mal. Nar Fabius foreslog att politiker-
na skulle formulera ECB:s mal vackte det en viss oro pa finansmarknaderna.

Men centralbankernas sjalvstandighet har tillkommit bland annat for att 16sa
det sa kallade tidsinkonsistensproblemet, ndamligen att statsmakternas deklarerade mal
for prisstabilitet gang efter annan har évergetts, sd att penningpolitiken forlorat i
trovardighet.® Nar fria kapitalrorelser infordes blev fortroendefragan viktigare an
tidigare. Dessa nya villkor — avregleringar och misslyckanden som undergrévt for-
troendet for politiken — kraver knappast malsjalvstandighet.

Det kan i sjalva verket vara en styrka for en centralbank att dess uppdrag
preciserats av regering och riksdag eller i ECB:s fall av de politiska instanserna.
Ar det inte en fordel att malet ar tydligt uppbackat av de folkvalda politiska in-
stanserna? Att en centralbank inte har malsjalvstandighet behdver alltsa inte in-
nebdra att trovardigheten for maluppfyllelsen gar forlorad.

Dessutom anser jag det vara en battre de-
mokratisk ordning att det &r regeringen eller
riksdagen som formulerar det penningpolitis-
ka malet i ndgorlunda konkreta termer, alltsa
mer precist &n den vaga formulering som riks-
dagen angett i riksbankslagen. Riksdagen har visserligen i efterhand godtagit Riks-
bankens egen operationalisering av malet. Men det skulle inte ha varit till nackdel
for Riksbanken om malet fran bérjan hade formulerats precist av riksdagen.

Man kan séga att Riksbanken &r
medelsjalvstandig men ocksa delvis

malsjalvstandig.

Det skulle inte ha varit till nackdel
for Riksbanken om malet fran boérjan
hade formulerats precist av

riksdagen.

Samspel mellan myndigheter behévs

Enligt den svenska lagstiftningen far Riksbanken inte ta emot instruktioner fran
ndgon annan myndighet. Riksbanken har att sjalvstandigt soka uppfylla malet om
prisstabilitet. Detta &r medelsjélvstandigheten. Men det behovs alltid en viss koor-

31 Sverige skedde detta genom en serie devalveringar pa 1970- och 1980-talet.
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dination av den ekonomiska politiken. I Storbritannien ar detta lost pa sa satt att
en representant for the Treasury (finansdepartementet) sitter med vid Monetary
Policy Committee’s (penningpolitiska kommitténs) sammantraden, da rantan be-
stams. Han eller hon far darmed direkt information om hur banken analyserar
det ekonomiska laget och lamnar i sin tur sddan information fran finansdeparte-
mentet till penningpolitiska kommittén.

P4 sa vis uppnas en koordination av den ekonomiska politiken, inte i den
grad som géllde nar regeringen bestamde bade éver penningpolitiken och finans-
politiken, men likval s& att regeringen har insikt i centralbankens penningpolitik.
Det kan rimligen inte uppsta nagon osékerhet om centralbankens mal, nar rege-
ringen, foretradd av finansministern, har satt det operativa inflationsmalet. Dar-
emot kan det naturligtvis uppsta en osékerhet om bankens omvarldsbild och ban-
kens reaktion pa den politik som finansdepartementet bedriver.

Den koordination som finns i Storbritannien &r inte méjlig for ECB, ty det
skulle innebéra att tolv finansdepartement vore representerade i ECB-radet. |
stallet sker detta mycket indirekt genom att Ekofin-radets ordférande (tillsam-
mans med en representant for kommissionen) utan rostratt deltar i ECB-radets
sammantraden.

Sverige intar en mellanstélining mellan Bank
of England och ECB, genom att riksbanks-
fullmaktiges ordférande och vice ordférande
(som for narvarande inte &r riksdagsledamot)
har réatt att sitta med vid direktionens sam-
mantraden. Detta sker ofta, sd det finns en
koppling till fullméktige och darmed indirekt
till riksdagen och de politiska partierna. Finansministern informeras om direktio-
nens beslut innan de offentliggérs, men den koordination som uppnas i Storbri-
tannien finns inte i lika hog grad i det svenska systemet for ekonomisk politik.
Samtidigt sker det ett informellt informationsutbyte genom Riksbankens éppen-
het i tal, protokoll och rapporter och de ekonomisk-politiska dokument som
strommar fran regeringskansliet.

Nya Zeeland &r ett av pionjarlanderna for inflationsmalspolitik. Déar sluter
regeringen ett kontrakt med centralbankschefen om inflationsmalet. Vid avvikel-
ser fran malet maste centralbankens chef forklara sig och riskerar att avskedas for

Sverige intar en mellanstallning
mellan Bank of England och ECB,
genom att riksbanksfullmaktiges
ordférande och vice ordférande har
rétt att sitta med vid direktionens

sammantraden.

4 Att plotsligt andra malet skulle antagligen visa sig bli mycket dyrt bade politiskt och finansiellt genom den osaker-
het som da skulle kunna uppstd om Storbritanniens framtida politik.
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misslyckandet. Detta har annu inte intraffat, trots att inflationsmalet missats. Ma-
let har dessutom dndrats under senare ar.%

Sjalvstandighetsparadoxen

Efter Bretton Wooods-systemet sammanbrott 1971-72 har de flesta industrilan-
der o6vergatt till flytande véxelkurs med sjalvstandiga centralbanker. Men man
kan verkligen undra vad det ligger for rationellt i att finansmarknaderna inte kan
lita pa en regering, som sjalv samordnar finans- och penningpolitiken och utlovar
lag inflation, nar finansmarknaderna litar pa en centralbank som far sitt uppdrag
av samma regering att halla stabila priser. Riksdagen kan ju nar som helst ge ban-
ken nya instruktioner i lag. Riksbankens mal ar namligen angivet i en vanlig lag,
inte i grundlagen.

Regeringen, eller parlamentet, skulle
alltsd lyckas med att fa en av sina institutio-
ner, centralbanken, att fullfdlja en trovérdig
politik, som den sjalv ar oférmdgen till. Detta
ar en paradox, som &r svar att forklara lo-
giskt, men delegeringen spelar uppenbart en
ekonomisk-politiskt viktig roll.6 Hur kan det
komma sig att sjalva delegeringen fran de politiska organen till en sjalvstandig
centralbank &r trovérdig och hur kommer de sig att centralbanken trovérdigt kan
bedriva den penningpolitik som regeringen inte anses kunna fullfélja?

Arrangemanget med delegeringen skapar en politisk mur” kring penning-
politiken, sa att de politiska organen, om de angrar delegeringen, inte utan vidare
skulle aterkalla den. Ett aterkallande skulle namligen tydligt och tidigt signalera
till allmanheten och finansmarknaderna att nu &r det fara a farde, penningpoliti-
ken kommer att l&ggas om. Det skulle dérfor inte vara méjligt att dverraska med
expansiv politik och inflation. Ett aterkallande skulle bli dyrt bade politiskt och
ekonomiskt, medféra stigande inflationsférvantningar, som ar svara att fa bukt
med, och hdjda réntor. Tillvixten och sysselséttningen skulle pressas ner.

Att sjalvstandiga centralbanker battre kan genomféra en penningpolitik for
1ag inflation beror pa att de saknar regeringars malkonflikter. De penningpolitiska
malen &r enkla och entydiga, i Riksbankens fall 2 procents inflation samt att upp-

Regeringen, eller parlamentet, skulle
alltsd lyckas med att fa en av sina
institutioner, centralbanken, att
fullfolja en trovardig politik, som den
sjalv ar oférmdgen till. Detta ar en

paradox.

5 Nya Zeeland var tillsammans med Kanada forebilder for Sveriges riksbank nar den fasta vaxelkursen évergavs vid
slutet av 1992. Kanada hade den langsta erfarenheten av flytande véxelkurs, namligen fran perioden 1950-62 och
efter 1970. Rad och erfarenheter fran Kanadas centralbank var viktiga for Riksbanken vid regimbytet.

6 Se Buiter & Sibert (2000).
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ratthalla ett sakert och effektivt betalningsva-
sende. Malen &r enkla i meningen “endimen-
sionella”, inte i den meningen att penningpo-
litiken &r en latt uppgift, utan i den mening-
en att en centralbank saknar regeringars be-
hov av avvagningar mellan politiska mal som ibland star i konflikt med varandra.
Detta &r en tolkning av det till synes paradoxala férhallandet att finansmarkna-
derna inte litar pa regeringar men pd en underlydande institution, centralbanken,
som far sin instruktion av riksdagen.

Att sjélvstandiga centralbanker béttre
kan genomfdra en penningpolitik for
lag inflation beror pa att de saknar

regeringars malkonflikter.

Ekonomisk politik och ideologi

Den ekonomiska teorin kring detta innebar med nodvéndighet en forenkling. Na-
got brutalt kan formuleringen ségas vara att regeringar frestas att skapa inflation
for att lura en godtrogen allménhet, och darigenom skaffa fordelar infor ett val
genom att dverraska med inflation och hdg tillvéxt. Den formuleringen &r stilise-
rad, alltfér forenklad och passar inte alltid den komplexa verkligheten.

Regeringars politik kan ju ses som ett “oandligt upprepat spel” med fackftre-
ningar, foretag och andra medborgargrupper. Om det finns nagon rationalitet i
forvantningsbildningen skulle det inte med framgang kunna ske upprepade l6ftes-
brott. Det maste finnas kompletterande forklaringar till att regeringspolitiken
misslyckades med prisstabiliseringen och till att delegering av penningpolitiken
ser ut att vara framgangsrik. L&t oss préva ett ndgon annorlunda, historiskt be-
tingat, synsatt.

Kanske &r forklaringen till att keynesianis-
men, i inskrankt ekonomisk mening, med
ambitionen att samordna den ekonomiska
politiken for full sysselséttning och prisstabili-
tet, misslyckades mycket enklare. Oljepris-
chockerna, lonekostnadskriserna och daliga
skordeutfall under 1970-talet representerade utbudsstérningar, som atminstone
vissa regeringar motte med efterfragepolitik. Regeringarna var helt enkelt vana
vid att bekampa efterfragechocker. Utbudschocker av den omfattning och den
storleksordning som drabbade varldsekonomin 1973-74 och 1979-80 var ovanli-
ga eller helt nya for efterkrigstiden.

Denna felanvandning av de ekonomiska instrumenten misskrediterade key-
nesianismen och regeringarnas forsok till stabiliseringspolitik genom att paverka
efterfradgan. Samtidigt tycktes keynesianismen vederlaggas av teoretisk och empi-

Utbudschocker av den omfattning
och den storleksordning som
drabbade vérldsekonomin 1973-74
och 1979-80 var ovanliga eller helt

nya for efterkrigstiden.
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risk forskning. Men en felaktig verklighets-
uppfattning och felanvanda ekonomiska in-
strument behdver inte for all framtid diskri-
minera den typ av stabiliseringspolitiska am-
bitioner som tidigare har funnits, ifall den
nuvarande uppléggningen visar sig mindre
framgangsrik.

”Keynesianismens fall” medférde en sorglig nedtoning av efterfragepolitikens
betydelse. Dess faktiska betydelse framgar tydligt nar man studerar den svenska
utvecklingen. Hushallens sparande steg fran —5,5 procent av de disponibla in-
komsterna 1989 till mer &n +8 procent 1993. Detta, tillsammans med ekono-
misk-politiska nedskarningar av efterfrdgan under dessa fyra ar, representerade
en negativ efterfragechock for den svenska ekonomin pa mer an 10 procent av
BNP, med massarbetsldshet och ett BNP-fall pd 5 & 6 procent som foljd.” Modigli-
ani, Solow och de fem medforfattarna till "Manifestet”, som nédmns i fotnot 7,
skrev 1998 om massarbetslosheten i Europa: ”Anda har begreppet [efterfragepo-
litik] for narvarande blivit tabu bland méanga europeiska centralbanksfunktiona-
rer och politiska ledare, trots att det finns gott om bevis for att det under de senas-
te aren spelat en betydande roll for den dkade arbetsldsheten.”

Ekonomisk politik har ofta ideologisk
bakgrund. Man bor ha klart for sig att “key-
nesianismens fall” inte bara har att géra med
den strikta stabiliseringspolitiska tolkningen
av begreppet. Keynesianismen i mindre strikt
ekonomisk mening &r ett mer omfattande be-
grepp och star for allman valfardspolitik, re-
gleringar, starka fackforeningar, korporati-
vism med mera. Ekonomisk liberalism, avre-
gleringar for att befria marknaderna och 6ka individens betydelse pa kollektivets
bekostnad var lika mycket med i spelet som misslyckandet med stabiliseringspoli-
tiken, nér keynesianismen ersattes av mer liberal ekonomisk politik. Det fanns
och finns en stark koppling mellan politiska ideologier och ekonomiska skolbild-
ningar. Det &r inget konstigt med det, ty till syvende og sidst &r det den grundlég-

Felanvéndning av de ekonomiska
instrumenten misskrediterade
keynesianismen och regeringarnas
forsok till stabiliseringspolitik genom

att paverka efterfragan.

Ekonomisk liberalism, avregleringar
for att befria marknaderna och éka
individens betydelse pa kollektivets
bekostnad var lika mycket med i
spelet som misslyckandet med
stabiliseringspolitiken, nar
keysianismen ersattes av mer liberal

ekonomisk politik.

7 Se uppsatsen av Modigliani, Franco med flera i Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review, September 1998,
déribland flera nobelpristagare. ”An Economist’s Manifesto on Unemployment in the European Union”. Uppsat-
sen, som skrevs av nobelpristagarna Modigliani, Solow och fem andra framstéende ekonomer, undertecknades av
ett 25-tal europeiska och amerikanska ekonomer. Manifestet finns oversatt i Meidner (1999). Bortsett fran att
Meidner uppmérksammade skriften gick denna uppsats den kvalificerade ekonomdebatten férbi. Om sparkvoten,
se Rikshbankens inflationsrapport, nr 3 2000, diagram 35.
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gande uppfattningen om och erfarenheterna av hur verkligheten &r beskaffad och
hur den fungerar som avgor tillhorigheten bade till politiska ideologier och eko-
nomiska skolor.?

Historiska erfarenheter tyder inte pa att fria
kapitalrorelser, avregleringar och franvaron
av stabiliseringspolitik inriktad pa att bekam-
pa arbetslosheten kan forena full sysselsatt-
ning med en mycket jamn inkomstférdelning. Aven nu tycks inkomsterna bli allt
mer ojamnt fordelade, mest sa i de lander som gatt langst i avregleringar och dar
avregleringarna varit i kraft langst, namligen i USA och Storbritannien.® A andra
sidan stiger sysselsattningen i de ndmnda landerna, och minskad arbetsléshet ut-
jamnar levnadsvillkoren mellan medborgarna mer an kanske nagot annat genom
att lyfta valfarden for manniskor med laga eller inga inkomster.

Minskad arbetsléshet utjamnar
levnadsvillkoren mellan medborgarna

mer dn kanske nagot annat.

Slutord

Den penningpolitiska regim som nu rader i vart land bygger pa en genomtankt fi-
losofi, som visserligen inte &r helt fardig men som under senare delen av 1990-
talet fungerat mycket bra och som fortfarande utvecklas pa ett medvetet satt.

For att Riksbankens penningpolitik ska vinna fortroende hos allménheten
och for att inriktningen mot ett inflationsmal ska fa full forstaelse kravs 6ppenhet.
Det har varit ledstjarnan nar Riksbankens direktion lagt upp sitt arbete.

Oppenheten ska tydliggéra Riksbankens tankemoénster. Om marknadsakto-
rerna forstar hur direktionen resonerar ar risken lag for onddiga svangningar i
valutakurser och réntor. Marknaden ska férhoppningsvis inse vilken analysramen
ar och hur resonemangen gar, s att marknaden sjalv kan satta rantan utifran den
information som strommar in. Det bor bidra till en stabil ekonomisk utveckling,
med snabb tillvaxt och hdg sysselsattning.

Riksbanken intar, tillsammans med Bank of
England, en sérstalining bland centralban-
kerna, nér det galler 6ppenhet. Bank of Eng-
land har i det har avseendet varit en végvisa-
re for Riksbanken.

Demokrati kraver tydlighet om beslutsfattarnas mal, 6ppenhet i beslutsproces-

Riksbanken intar, tillsammans med
Bank of England, en sé&rstéllning
bland centralbankerna, nar det géller

Oppenhet.

8 Tankegangen finns utvecklad i min uppsats, ”Are Economists Social Scientist?” i Setterfield (ed.) (2000).
9 Se Atkinson (2000), for internationella jamférelser samt Nelander och Lonnroos (2000), om Sverige.
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sen och ansvarsutkrdvande av makthavarna,
kort sagt insyn, kontroll och ansvar. Riks-
banksdirektionen &r inte folkvald. Det betyder
att den demokratiska kontrollen med nddvan-
dighet forsvagas och att ansvarsutkravandet
tunnas ut genom att makten har delegerats i mer &n ett led, men rikbanksledning-
en ar indirekt ansvarig infor svenska folket och det bor ha framgatt av denna artikel
att manga av demokratins krav ar uppfyllda, nar det galler Rikshanken.

Vid ett medlemskap i valutaunionen
kommer insynen i den penningpolitiska be-
slutsprocessen att forsamras och darmed ock-
s& kontrollen, om nuvarande regler for be-
slutsfattande i ECB bestar. Svenska folkets
mojlighet till ansvarsutkrdvande minskar be-
tydligt och blir i den man den alls finns mycket indirekt. Insyn, kontroll och an-
svarsutkravande minskar jamfort med nuvarande ordning i Sverige med en sjalv-
standig Riksbank, varfor en av demokratins grundlaggande egenskaper kan ifra-
gasattas, namligen att den som &r foremal for maktutovning ska kunna stalla
maktutdvaren till ansvar.

Demokrati kraver tydlighet om
beslutsfattarnas mal, éppenhet i
beslutsprocessen och

ansvarsutkravande av makthavarna.

Vid ett medlemskap i valutaunionen
kommer insynen i den
penningpolitiska beslutsprocessen
att forsamras och darmed ocksa

kontrollen.
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