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15 Mitt liv i kris.

Vad har jag lirt mig om ekonomisk politik under de senaste 50 dren?

Lars Jonung

Lars Jonung kom till Lund och till studiet av nationalekonomi hésten
1965. Sivil staden som dmnet nationalekonomi har fingat honom
sedan dess. Tvé drs studier vid University of California i Los Angeles
1969-71 fick ett avgérande inflytande pa hans forskning. Den har rort
sig pd manga omriden: penning- och bankhistoria, ekonomisk politik,
frimst penning-, finans- och valutapolitik, inflations-férvintningar samt
den nationalekonomiska vetenskapens framvixt i Sverige, sirskilt Knut
Wicksell och Stockholmsskolan. Han har varit verksam som lirare och
forskare vid Nationalekonomiska institutionen vid Lunds universitet
och som professor vid Handelshdgskolan i Stockholm. Inspirerad av den
svenska traditionen att nationalekonomer ir aktiva dven utanfor
universitet har han deltagit flitigt i samhillsdebatten alltsedan 1970-
talet. Han har varit engagerad som ridgivare sivil i Rosenbad som i
Bryssel. Efter tio ar vid EU-kommissionen dterkom Lars Jonung och da
som ordférande for Finanspolitiska rddet 2012-2013 och som
seniorprofessor vid Ekonomihégskolan i Lund. Denna tjinst limnade

han vid fyllda 70 ar pa hésten 2014.
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Som rubrik fér mitt anférande idag har jag valt "Mitt liv i kris”. '® Var lugn — det blir
inga dramatiska privata avsljanden frin den frojdianska soffan — som det heter pa
lundensiska. Rubriken bor tolkas pa foljande sitt: jag vill kortfattat beskriva hur min
forskning och min syn pa makropolitik har paverkats av ekonomiska kriser. Detta
forklarar undertiteln ”Vad har jag lirt mig om ekonomisk politik under de senaste 50
dren?” For jag har lirt mig mycket av kriser.

For tjugo ar sedan holl Ingemar Stahl ett tal till mig nér jag fyllde 50 ar. Han sa att
jag trivdes i kriser. Det gick att se pid mig nir det var kris — jag var sd uppat. Ju
djupare krisen var, desto mer uppiggad tycktes jag vara. Det stimmer: kriser 4r ndgot
unikt som makroekonomer forskningsmissigt sett har skil att vara glada for. De
sociala kostnaderna ir f6rvisso enorma — men lit oss for tillfillet bortse frin dem.

Min vig tll krisforskning gick via erfarenhet av kriser frin insidan av det
ekonomisk-politiska beslutsmaskineriet. Jag hade privilegiet att fa uppleva den djupa
1990-talskrisen inifran statsminister Carl Bildts kansli i Rosenbad. Inte nog med det,
posten som radgivare till den krisdrabbade Carl Bildt gav mig meriter for att hamna
som ridgivare i EU-kommissionen, nirmare bestimt pi DG ECFIN. Si nir
eurokrisen kom 2008-09 var jag pé plats i Bryssel.

Vigen till kriserna

Tillat mig att se lingt tillbaka vid ett tillfille som detta. Jag kom till Lund 1965 — for
snart 50 ar sedan. I valet mellan att bli likare eller teknisk fysiker valde jag att bli
nationalekonom. Jag var nimligen intresserad av samhille, politik, ekonomi och
debatt. Nationalekonomi lovade att ge svar pid ménga frigor. Svar har jag fitt. Men
frigorna har bara blivit fler och fler. Och svaren har ibland 4ndrats 6ver tiden.

En central poing med universitet ir att det fungerar som iktenskapsmarknad — en
viktig funktion som tenderar att ignoreras i analysen av avkastningen pd hogre
utbildning. Denna avkastning fick jag pa en nationalekonomikurs, dir jag triffade
Christina.

Bo Sédersten fick ett avgorande inflytande pa virt gemensamma liv. P4 Athen,
studenternas café i AF-borgen, triffade vi Bo en eftermiddag i slutet av september
1968. Ja, studenter kunde triffa, fika och prata med en professor pa Athen pa den
tiden. Bo var just tillbaka frin en tid som professor vid Berkeley i Kalifornien. Han
var rittfram och bestimd: &k till USA, dir kan ni lira nationalekonomi. Hir i Lund
finns inget att himta. Jag vet vad jag pratar om. Det visste alltid Bo.

185 Jag vill tacka alla medarbetare och vinner som bidragit till mitt tinkande och min forskning. Denna
uppsats har kommenterats av si ménga att jag viljer att avsta frin att nimna dem i denna tacknot.
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Dagen efter rusade vi ivig med véra ansokningar till utbytesprogrammet mellan
Lunds universitet och University of California. Det var i sista minuten. Senare pa
hésten gifte vi oss.

Vi hade tur. Vi fick stipendium bigge tvi och kunde dessutom vilja mellan
Berkeley i San Francisco och UCLA i Los Angeles. Vi valde UCLA for dir fanns en
ung professor — Axel Leijonhufvud — som vi hade lirt kinna nir han holl en kurs i
Lund viren 1969 pa en diger bok om Keynes och keynesianer.'®® Det kindes tryggt
att ha en sidan kontakt dven om det radikala hippie-Berkeley frestade jamfort med
det stockkonservativa UCLA.

Vi stannade i tva ar vid UCLA, 1969-1971, och slutférde de obligatoriska kurserna
for en PhD, tack vare nya stipendier som Axel hjilpte oss till. Det blev en fantastisk
tid. Bo Sédersten hade helt ritt — denna gang.

Studies in the Monetary History of Sweden

UCLA beskrevs pd den tiden som farmarklubben tll Chicagos Department of
Economics, dir Milton Friedman var ett av de stora namnen. Friedman och Schwartz
(1963) tjocka volym om USAs monetira historia hade kommit ut nigra dr tidigare.
Den var vil placerad pé de linga lslistorna for doktorskurserna.

Med Axel som handledare blev planen att jag skulle skriva min PhD-avhandling
om Sveriges monetira historia a la Friedman-Schwartz. Det passade mig fint — det var
makro och pengar, politik och samhille, debatt, doktrinhistoria, datainsamling och
teori — allt i den mix som jag sjilv kunde vilja.

Det blev en avhandling pa amerikanskt vis med négra uppsatser instoppade bakom
tunna pirmar, firdig 1975, med den tama titeln Studies in the Monetary History of
Sweden. Den foljdes av méinga uppsatser pa temat svensk penningpolitik under arens
lopp. Men det blev ingen bok — inte 4nnu. Planen, eller snarare illusionen, att skriva
en komplett svensk monetir historia kvarstar fortfarande hos mig.

Har jag tur blir jag klar nagon ging. Tiden gir dock snabbt. Det behdvs ju nya
kapitel f6r varje kris i vilken Riksbanken #r involverad. Nu vintar jag pa nista krasch
— den som jag frukear att Riksbanken haller pa att driva fram genom sin ultralitta
penningpolitik.

Kort efter var hemkomst frin UCLA &verférde Christina och jag vara nya
kunskaper om pengar och makro till en liten lirobok i penningteori och
penningpolitik utgiven pa Studentlitteratur, se Jonung och Jonung (1972). Vi var
ndjda med titeln: Pengar - teori, politik och institutioner. Studenterna forkortade den
till det mera skimtsamma Pengar-pengar.

186 Leijonhufvud (1968).
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Arbetet med boken hjilpte mig att inse att svensk penningpolitik inte var som
amerikansk. En av mina f6rsta uppsatser hette “Penningpolitik eller kreditpolitik?”,
publicerad i hidangingna Ekonomisk Revy 1972.'" Hir noterade jag att Riksbanken
bedrev kreditpolitik, dvs la tonvikten pa affirsbankernas tillgingssida, pa deras
krediter och utlining, och styrde krediternas anvindning med hjilp en ling rad
byrékratiska tekniker, order och regler. Skilet till denna styrning var att rintorna holls
fastlasta under jamviktsrdntan. Prismekanismen kunde dé inte anvindas.

Det finns alternativ till regleringspolitiken hivdade jag: det gar att anvinda rintan
och 6ppna marknadsoperationer pi fria och oreglerade finansiella marknader, dvs
prismekanismen kan slippas fram. Vid denna tid och i den svenska regleringsmiljén
var detta ett extremt och politiskt orealistiskt budskap. Detta var en av mina forsta
pladeringar for avreglering och marknadsstyrning — fler skulle komma.

Det visade sig fruktbart att syssla med Sveriges penningpolitiska historia och
utveckling — knappast ndgon svensk nationalekonom hade gjort det effer andra
virldskriget. Snart upptickte jag att nistan alla svenska nationalekonomer hade gjort
det fore andra virldskriget: Eli Heckscher, Karin Kock, Erik Lindahl, Gunnar Myrdal,
Bertil Ohlin och Knut Wicksell - och inte minst Sveriges frimste monetarist eller
friedmanian genom tiderna, Gustav Cassel.

Nir jag berittade for Assar Lindbeck att jag tinkte skriva om den svenska
penningmingden, svarade han ungefir sa hir: det dr pa de opldjda filten man far den
hogsta avkastningen. Assar fick ritt. En forskarkollega till mig i Lund var inte lika
positiv. Han undrade mer ironiskt om inte insamling av data éver penningmingden
dr nagot som bist gors pa linsstyrelsen i Malmé. Han blev ocksa professor med tiden
— fast med inte med koppling till monetir ekonomi.

Friedman-Schwartz arbeten utévade till en bérjan stort inflytande pd mig, i
synnerhet deras analys av den amerikanska depressionen pa 1930-talet. Jag borjade
granska den svenska 1930-talskrisen ur deras perspektiv och fann mycket spinnande
som knappast nigon ekonom tagit upp tidigare. Det forde mig till intervjuer med
Karin Kock, Erik Lundberg, Gunnar Myrdal och Bertil Ohlin samt till Riksbankens
hemligstimplade arkiv. Det blev bl a en uppsats om 1930-talets penningpolitik i
jubileumsskriften nir Nationalekonomiska féreningen fyllde 100 &r.'®*

Myrdal gjorde intryck pa mig nir han med emfas sa att jag inte kunde skriva om
1930-talet. "Varfor kan jag inte det?” blev min motfraga. Jo, svarade han. "Du var
inte med pd 30-talet. Det dr bara de som var med som kan skriva om hur det
egentligen var.” Jag har funderat pd Myrdals svar sedan dess. Det ligger mycket i det
men jag hivdade di gentemot honom — liksom jag gér idag — att varje generation
madste angripa historien pa sitt sdtt och skriva sin egen version, med hjilp av sina
metoder och perspektiv.

%7 Jonung (1972).

188 Se Jonung (1977). Uppsatsen dversattes och publicerades ocksd pé engelska i den dé nystartade
Journal of Monetary Economics, se Jonung (1979).
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Nir jag sysslade med Sveriges monetira historia, blev jag tvungen att ta stillning
till Knut Wicksell. Christina och jag hade fascinerats av honom och hans hustru Anna
Bugge redan under studietiden i Lund genom en kurs for Carl Uhr som byggde pa
hans bok om Wicksells teoretiska bidrag."”” Den visade vigen till Torsten Gardlunds
lysande biografi éver Wicksell — en av de bista biografier som skrivits éver nigon
nationalekonom."”

Wicksell var giganten — det mirktes inte minst hos mina lirare i makroekonomi i
Lund pa den tiden, Bengt Hoglund, Bengt Reuterskiold, Laszlo Somogyi och Bjorn
Thalberg. De talade med respekt om honom. Sedan dess har Knut Wicksell har varit
ett forskningsomrade och en inspirationskilla for mig. Jag blir stindigt 6verraskad av
hans skarpsinne, hans formuleringsforméga och av skillnaden mellan hans 6dmjuka
vetenskapliga attityd som forskare och hans tvirsikra rekommendationer som
debattdr av i stort sett allt mellan himmel och jord.

Wicksell limnar ingen oberord. Lingt senare fick Christina och jag tillfille att
tringa in i hans tinkande nir vi redigerade hans opublicerade manuskript for slutlig
publicering.”" Hir framtrider en ekonom med breda intressen och djupt engagemang
for att forbittra samhillet pd alla omraden. Han tog den tredje uppgiften pa storsta
allvar.

Inflationsmél och normpolitik

Wicksells norm och Riksbankens prisstabiliseringspolitik i bérjan av 1930-talet
inspirerade mig till en artikel 1978 dir jag foreslog ett inflationsmal pa en procent for
Riksbanken inom ett intervall pa plus/minus en procentenhet.'”?

Detta mal krivde avreglering av de finansiella marknaderna, slopande av
valutaregleringen, rorlig vixelkurs for kronan och en sjilvstindig Riksbank med
enbart malet att stabilisera inflationen. Finanspolitiken skulle regeringen ta ansvar for
och sysselsittningen skulle bestimmas av arbetsmarknadens parter. Inflationen 1978
lag kring 10 procent — si jag noterade en rad dvergingsproblem.

Jag var ute i god tid. Det tog 15 ar innan Riksbanken inférde ett inflationsmal. Det
var forst sedan andra alternativ byggda pa fast vixelkurs provats och visat sig
ohillbara. Idén tog Riksbanken da frimst frin Kanada — inte frin Knut Wicksell fast
det fanns kunskap om Wicksells norm i bankens ledning.'”

189 Uhr (1960).

90 Gardlund (1956). Langt senare fick jag glidjen att skriva ett efterord till en nyutgdva av Gardlunds
bok som SNS gav ut 1990.

Y1 Jonung, Hedlund-Nystrédm och Jonung (2001).
2 Jonung (1978).
13 Jonung (1992).
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Min koppling till UCLA tog mig tillbaka till Los Angeles nagra ér efter att jag blivit
firdig med min avhandling. Dir stétte jag pd Michael Bordo med doktorsexamen
fran Chicago. Det blev inledningen till ett lingt samarbete som pagatt fram till
idag."”* Vi hade samma intresse for monetir historia. Nu har detta dvergte till ett
intresse for finansiella kriser.

Under 1980-talet blev jag medlem i SNS konjunkturrid med Hans Tson
Soderstrom som ordférande och Ingemar Hansson, Lars Calmfors och Johan
Myhrman som medarbetare. Vi rekommenderade i tre rapporter normpolitik och
fasta spelregler. Det var vigen till ett stabilare Sverige. Vart mél var att skapa en ny
syn pé stabiliseringspolitiken. Sverige skulle vilja en liginflationspolitik, hélla fast
vixelkurs och undvika devalveringar. Tillvixt skulle komma genom utbudspolitik, dvs
genom avreglering och konkurrensutsittning.'”

Kritiken av devalverings- eller ackommodationspolitiken utformades av bl a
forskare vid en konferens som sedan publicerades i en bok med titeln 7982 drs
superdevalvering. Rivstart eller snedtindning? Hir medarbetade bl a Bengt Assarsson,
Klas Fregert, Per Frennberg, Thorvaldur Gylfason, Anne-Marie Pélsson, Lars Werin
och Clas Wihlborg - alla sitter som deltagare i dagens symposium. Vi noterade
kollektivt att devalveringen blev bide en rivstart och snedtindning.'*

SNS-gruppens norm-tinkande hade ett starkt inflytande pa den borgerliga regering
som kom till makten efter 1991 érs val med Carl Bildt som statsminister och Anne
Wibble som finansminister med programmet "Ny start for Sverige”.

S& kom det sig att jag blev erbjuden att bli ridgivare till statsministern. Vid forsta
motet med honom undrade jag om det behdvdes en radgivare: allt sig bra ut for
svensk ekonomi och den nya regeringen var redan bunden vid normpolitik och
satsning pa utbudspolitik. Det var viren 1992. Hur fel kunde jag ha? Ett halvt 4r
senare befann sig Sverige i sin djupaste ekonomiska kris sedan 1930-talet.

Denna kris blev en stark upplevelse f6r mig. Det var som att befinna sig i ett rum
dir forst taket borjar rasa in, dér sedan viggarna kollapsar en efter en och slutligen ett
svart hil 6ppnar sig i golvet genom vilket allt sugs ner.

Det visade sig under en finansiell kris som 1990-talets att normpolitik och fast
vixelkurs inte fungerade som ankare utan som sinke for svensk ekonomi. Hur
hanterar en radgivare till statsministern detta? Jo, hir gillde det att visa pa 1930-
talskrisen och hur Sverige riddades genom att 6vergd till rorlig vixelkurs och
dtfoljande depreciering av kronan. Men hela tankeramen hos beslutsfattarna, inklusive
statsministern, finansministern och chefen for Riksbanken, var kopplad till
forestillningen: aldrig fler devalveringar som under 1970-talet for att komma ut ur de

194 Michael och jag valde att studera penningmingdens omloppshastighet i Bordo och Jonung (1987).
Detta perspektiv kompletterade Friedman och Schwartz (1963) fokus pa penningmingden.

195 Jag har senare sammanfattat SNS-ridets normpolitiska budskap och beskrivit dess genomslag och
svagheter i Jonung (2015).

1% Jonung (1991).
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ekonomiska problemen. Det innebar en stark lasning av analysen och dirmed av
politiken till den nirmast foregiende krisens tolkning.

Riksbankschefen Bengt Dennis beskrev mig i sina memoarer som en tickande
bomb. Riksbankens ledning var orolig for att min uppfattning skulle spridas utanfor
Rosenbad. Jag deporterades ett tag till Lund, vilket i sig uppskattades av familjen.

I november gav Riksbanken upp. Kronan slipptes fri och den har varit fri sedan
dess. Nu 6ppnades mojligheten for en normbunden prisstabiliseringspolitik byggd pa
rorlig vixelkurs. Den lanserades av Riksbanken i januari 1993 di malet for
penningpolitiken sattes till tvi procents inflation frin och med januari 1995.
Riksbankschefen Bengt Dennis blev med tiden mycket nojd med den flytande kronan
och med den nya normen."”

Att fa uppleva 1990-talskrisen frin insidan av regeringskansliet i Rosenbad var
omskakande och inspirerande.'”® S3 inspirerande att jag beslot mig for att studera
kriser ndrmare. Det blev efter minga ar en bok om hur svensk stabiliseringspolitik
forandras och utvecklas av kriser och av de lirdomar som dras av kriser. Boken bygger
bl a pa flera intervjuer med beslutsfattare.'” Det var i sig en upplevelse — minga kom
inte riktigt ihdg nir, var, hur och varfér.

Krisforskandet fortsatte. Det blev ett nordiske projekt om den stora nordiska
finanskrisen med en bok som kom ut 2009 — lagom till den globala finanskrisen
2008.* Jag ligger som regel tio-tjugo ar efter den kris som jag studerar. En forskare
bor ha distans i tiden till det fenomen som granskas.

Sedan blev det Bryssel dren 2000-10. Det var fascinerande att fi vara med nir en
ny virldsvaluta f6ds — det hinder inte varje dag. Hir fick jag anvindning f6r mina
kris-erfarenheter. Nu sig jag ater motsittningen mellan att folja givna principer for
den ekonomiska politiken, i detta fall finanspolitiken — den skulle vara normbunden
och disciplinerad enligt det europeiska regelverket — och att anpassa sig till den
politiska verkligheten. De kortsiktiga politiska incitamenten malde ner de lingsiktigt
motiverade kraven pa finanspolitisk disciplin.

Det var med viss skadeglidje jag noterade utbrottet av eurokrisen 2010. Fsljer man
inte bruksanvisningen for en valutaunion s maste man rikna med problem, forr eller
senare. Det borde de ansvariga ha lirt sig fore krisen. Nu famlar man efter nya regler
efter krisen.

197 Se bidragen i Jonung (2003).

198 Presskonferensen den 19 november 1992 pé Riksbanken nir Bengt Dennis meddelade att kronan
sldpptes fri var minnesvird. Kinslan av ett misslyckande dominerade. Ingen sag da att detta skulle bli
starten for en ny stabiliseringspolitisk regim. Jag sa till statsministern att nu hade mojligheterna att
vinna valet 1994 dkat markant. Tyvirr foljde inte Riksbanken upp den fria viixelkursen med en rejil
sinkning av rintan. En sidan skulle ha tagit Sverige snabbare ur krisen och da kanske bidragit till
valseger for regeringen Bildt.

1 Jonung (1999).
20 Jonung, Kiander och Vartia (2009).
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Som pensionerad eurokrat kom jag hem till Sverige och hamnade som ordférande
for Finanspolitiska Radet 2011-13. Det blev en stimulerande tid. Nu gillde det att
virna om en regelbaserad finanspolitik — en verksamhet som hade betydande likheter
med den tidigare kampen om en regelbaserad penningpolitik. Hir sig jag en viktig
uppgift: att varna for de finansiella obalanser som hade vixt fram i svensk ekonomi
sedan mitten av 1990-talet. Det storsta hotet mot sunda statsfinanser ér en finansiell
kris. Under min tid som ordférande brét forvisso ingen kris ut. Jag hoppas att Ridet
fortsdtter att stindigt varna fram tills krisen kommer. D4 kan Radet siga: vad var det
vi sa? Och framstd som en forutseende och dirmed trovirdig myndighet.*”’

Tio lirdomar

Detta var min krisresa fram till idag. Lat mig nu sammanfatta vad jag anser mig ha
lirt om kriser och ekonomisk politik med reservation f6r att jag kan komma att dndra
uppfattning i framtiden. Jag ligger fokus pa Sverige i den foljande impressionistiska
sammanstillningen.

Lirdom 1. Kriser fornyar den ekonomiska politiken

For samhillet i stort oppnar kriser for nya idéer, ny politik och nya politiker och
beslutsfattare — efter krisen kommer det forr eller senare ett nytt val som brukar svepa
bort dem som hade makten under krisen. Kriser 4r mycket kostsamma pa kort sike i
form av stora produktionsbortfall och hég arbetsléshet men pé lang sike ger de ocksa
vinster i form av bittre institutioner, politik och utfall — i basta fall. Kriser utloser jakt
pa alternativ i den ekonomiska politiken. De blir ett window of opportunity — ett
tillfille ate gora det politiskt oméjliga mojlige.*”

Kriser har bidragit till de stora omliggningarna i svensk ekonomisk politik. Ingen
politiker dndrar sig forrin tvinget att dndra sig blir 6vervildigande. Det ér krisen som
tvingar fram forindringen, den fungerar som en liroprocess. Ju storre kris, desto mer
av omldggning. 1990-talskrisen ir vattendelaren i svensk ekonomisk politik, viktigare
dn nigon annan kris, viktigare an 1930-talskrisen. Skilet 4r att 1990-talskrisen i stor
strickning var skapad hir hemma genom den finansiella avregleringen och
overhettningen under den senare hilften av 1980-talet, medan 1930-talskrisen
tillkom externt, orsakad av internationella hindelser i samband med sammanbrottet

2! Den danska motsvarigheten till Finanspolitiska ridet férutsdg inte den finanskris som drabbade
Danmark kring 2008. Den var dirfor inte i stdnd att varna for krisen, vilket férsvagade det danska
radets trovirdighet.

202 Ete sitt att formulera denna insike finns i uttrycket You never let a serious crisis go to waste, dvs sling
inte bort en bra kris, himtat frin den amerikanska debatten efter Lehman-kraschen.
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for guldmyntfoten. Det gick inte att skylla pd en elak internationell omvirld. Nu var
felet svenskt och da hjilper bara svenska losningar.

Nir jag fick frigan i Bryssel, fore eurokrisen, hur trogvixande EU-medlemmar ska
gora for att fa samma hoga tillvixe som Sverige, blev mitt ldttsamma svar: skapa forst
en djup kris — tio ar efter krisen blir det fart pad ekonomin som i Sverige.

Kriser driver ocksa pd utvecklingen av ekonomisk teori — det vet vi sedan tidigare.

Som forskare ser jag pd finansiella kriser som att de blottligger visentliga samband
och kopplingar som ekonomer inte ser under normala tider, nir en massa andra
faktorer stor bilden. De finansiella kriserna ldgger fokus pé centrala drivkrafter inom

makroekonomin, i forsta hand pa kreditvolymen och rintan.

Lirdom 2. Kriser gléms bort med tiden

Varje djup finansiell kris har foregatts av en period med snabb tillvixt i krediten och
med laga rintor — som nu ir fallet i Sverige. Vi lirde oss efter 1990-talskrisen att ar
med expansiv kreditpolitik och laga realrintor som under slutet av 1980-talet bygger
upp finansiella obalanser.

Dessa krisinsikter gloms bort efter en tid. Nu har vi haft en kraftig expansion i
kreditgivning, skuldkvoter och tillgangspriser sedan mitten av 1990-talet i Sverige.
Rintorna har samtidigt varit fallande. Ingen beslutsfattare, vare sig i Riksbanken eller
i regeringen, har med kraft reagerat mot detta monster — trots att processen pagitt i
tjugo ar. Det verkar som om ansvariga beslutsfattare har glomt var historia eller sé vill
de inte kinna till den.

Lirdom 3: Allting (néistan) kommer igen i makropolitiken

Ofta tinker vi oss tillvixten av var kunskap som linjir: vi bygger successivt upp vért
vetande med nya ron, teorier och erfarenheter sa att vi blir klokare och insikesfullare.
Detta dr en positiv bild av ackumulationen av kunskap. Inom filtet makroekonomi
finns denna process, men dir finns ocksd en annan process, nimligen en pendelrérelse
mellan olika ytterligheter.

Gammalt tinkande dyker stindigt upp igen. Idéer och teorier som fdsts t sidan
och blivit obsoleta har en tendens att komma tillbaka — med en ling och varierande
tidsforskjutning. Om man viljer att imfe hinga med i makroteorins och
makropolitikens utveckling utan bara stir kvar pa samma position och vintar/lever
tillrdckligt linge sa kommer troligen makroprofessionen tillbaka, efter kanske 40-50
dr. Da blir man &ter aktuell och relevant och kan berommas foér klokhet och
forutseende, dtminstone under den tid som gar innan pendeln bérjar svinga tillbaka
igen.
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Lat mig ta nagra exempel pd gamla forestillningar som fatt nytt liv pd sistone.
Samtliga stiller jag mig tveksam till. En ging i tiden bekimpade jag dem i mitt
forskande och skrivande. I min optimism hoppades jag att de var doda, begravda och
glomda sedan linge. Si blev tyvirr inte fallet. Nu kommer de tillbaka med
forvanansvird kraft.

a. Kreditpolitiken frin 1950-talet har dykt upp igen.

Nu efter den senaste finanskrisen riktas fokus mot affirsbankernas tillgingssida, mot
sammansittningen pd utliningen. Det sker under kamouflage av begreppet
"makroprudentiella regleringar”. Regleringssystemet blir allt mer komplicerat nir
olika former av bankutlaning fir olika riskvikter genom bl a Basel III. Och Basel III
kommer troligen att foljas av Basel IV, efter nista kris. Vi riskerar att f en ond cirkel
av vixande detaljregleringar tills dess att det finansiella systemet grips av allmin
forlamning. Det ir inte bara Riksbanken som ror sig mot kreditpolitik med selektiv
inriktning utan dven Finansinspektionen, som for nirvarande utvecklas till Sveriges
andra centralbank.

b. Tron pd finjustering ir tillbaka

En gang i tiden, dvs under 1960-talet, byggde stabiliseringspolitiken pi tron om
framgéngsrik finjustering, frimst med hjilp av finanspolitiken. Med vil avvigda
dtgarder skulle de ansvariga for stabiliseringspolitiken kunna triffa ritt.

Denna tro férsvann under 1980- och 1990-talen. Erfarenheten pekade pa att vi
skulle 6vergd fran finjustering till grovjustering. Men nu har vi fitt en ny tro pa
finjustering, inte inom finanspolitiken men vil inom penningpolitiken. Riksbanken
kritiseras for att inte exakt nd inflationsmélet pa 2 procent. Missar den med négra
tiondels procentenheter som under perioden 1997-2011 kan detta beskrivas som ett
misslyckande av nistan episk dimension.

Ser vi pd denna kritik mot bakgrund av den héga och volatila inflationen under
1970- och 1980-talet, ofta pa tvasiffrig nivd, si framstar den som overdriven.
Penningpolitiken, lika lite som finanspolitiken, ska inte férvintas arbeta med nagon
exakt precision. Vi méste ocksd konstatera att den ekonomiska statistiken inte kan
uppnd en noggrannhet och tillginglighet som gor det mojligt att bedriva finjustering.

c. Riksbanken bor ha full sysselsittning som mal

Under 1970- och 1980-talet var Riksbanken inriktad pa att uppritthalla full
sysselsittning genom ackommodationspolitiken. Aterkommande devalveringar blev
ett inslag for att uppritthélla den inhemska sysselsittningen. Resultatet blev pa sike
hég och volatil inflation och knackig tillvixt.

Som en reaktion mot bl a denna politik gjordes Riksbanken sjilvstindig och fick
ett mandat med huvuduppgiften att halla lig och stabil inflation. Ansvaret for
sysselsittningen dverfordes till andra instanser 4n Riksbanken.
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Nu kriver emellertid ekonomer, politiker och fackféreningar att Riksbanken ska ha
som prioriterat mal att dven bekdmpa arbetslosheten. Detta sker trots att den
ekonomisk-politiska erfarenheten pekar pé att Riksbanken bér inrikta sig pd att styra
nominella storheter som inflation, kreditvolym och penningmingd.

d. Den ursprungliga Phillipskurvan dr tillbaka

Argumentet att Riksbanken ska ha sysselsittning som mal fir stod frin en annan
forkastad idé, nimligen tron pd den stabila och enkla Phillipskurvan frin 1958. Nir
den slog igenom pd 1960-talet kom den att inspirera svensk ekonomisk politik, inte
minst arbetsmarknadspolitiken.

Nir sedan Milton Friedmans och Edmund Phelps kritik rorande inflations-
forvintningarnas roll uppmirksammades si forsvann tron pi den enkla
Phillipskurvan. Nu dyker den upp bakvigen genom antagandet att Riksbanken
framgéingsrikt lst inflationsférvintningarna pd tvi procent, dvs pé inflationsmalet.
Foljaktligen kan forvintningarna ignoreras. D4 dteruppstar en stabil kurva som kan
exploateras genom mer expansiv penningpolitik, si linge som inflationen ligger under
malet pd tva procent.

Hir forkastas ocksd en annan etablerad insikt fran 1970- och 1980-talet, nimligen
Lucas-kritiken eller Goodharts lag, som siger att varje empiriskt samband som ligger
till grund for ekonomisk politik tenderar att upplosas, nir de ansvariga for den
ekonomiska politiken s6ker bygga politiken pd sambandet ifraga.

e. Vilken blir nésta forlegade makroidé som dterkommer?

Allt som vi idag betraktar som etablerade sanningar 4r provisoriska hypoteser sett i det
langa perspektivet. Vi maste vinta oss att dagens syn pd makropolitik och makroteori
kommer att bli obsolet pA manga punkter. Lit mig foresld fem kandidater till
omtinkande som i framtiden kan kasta ut vad som f6r nirvarande ligger i den
etablerade asiktskorridoren f6r makro:

e Riksbanken bér inte vara sjilvstindig eftersom finans- och
penningpolitiken bér integreras och samordnas.

e Normpolitiken bor 6verges eftersom nya omstindigheter visar att
den ir otillricklig.

e Valutaregleringen bor aterinforas for att gora det mojligt att bitere
styra svensk ekonomi.

e Den rorliga vixelkursen bor ersittas med en fast men justerbar kurs
eftersom den rorliga kursen inte ger den penningpolitiska autonomi
som vi en ging forestillde oss.

e Kreditsystemet/tillgaingsmarknaderna bér regleras hardare, dvs som
under 1950-talet, for att skapa bittre finansiell stabilitet.
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Vi har bara att vinta tills pendeln svinger igen. Da far vi veta vilket eller vilka av
ovanstdende punkter som kommer att dtervinnas och bli delar av morgondagens
dominerande makrosyn. Under tiden gér det att forbereda sig genom att ta fram och
uppdatera argument fran tidigare kontroverser inom makropolitiken.

Lirdom 4. Ekonomisk-politiska reformer far ovintade foljder

Jag var tidigt ute med att foresld och argumentera for finansiell avreglering,
avskaffande av valutaregleringen och for generell penningpolitik byggd pa ett
inflationsmal. 1 denna argumentation sig jag bara vinster, savil effektivitetsvinster
som skulle ge hogre tillvixt som hégre konjunkturstabilitet. Det blev forvisso ett bra
utfall pd manga omraden.

Men jag bortsig frin hur svira 6vergingsproblemen kunde bli i form av en djup
finansiell kris. Jag insdg inte hur svart det var att évergd fran en regim till en annan.
Anpassningsproblemen finns fortfarande med oss, bl a nir det giller den
internationella konkurrensen om #gandet av foretag i Sverige och vart finansiella
beroende av omvirlden.

Dessutom fanns en tro att ett modernt finansiellt system i sig ar stabilt. Hir har jag
fatt en mer pessimistisk uppfattning. Det finansiella systemet ir inte stabilt. Endogena
storningar kan uppstd inom systemet. Jag underskattade “kreditens kraft”, dvs
riskerna med vil — jag 4r bojd att siga alltfor vil — utvecklade finansiella marknader.
S& hir i efterhand vill jag dock siga att den finansiella teknologins snabba utveckling
och omfattande konsekvenser var omajliga att férutse pa férhand.

Min tidiga plidering for ett inflationsmél var behiftad med en klar svaghet. Jag
uppmirksammade inte skillnaden mellan tillgingsinflation och
konsumentprisinflation. Mitt forsvar dr detta. Det gjorde inte heller Wicksell eller de
svenska ckonomer som argumenterade for prisnivastabilisering under 1930-talet.
Wicksells modell av den kumulativa processen har inte med nagon finansiell marknad
utanfor banksystemet. All dndring i kreditgivningen gar till konsumtion eller
investeringar och paverkar dirmed konsumentprisinflationen.

Reformer som genomfors — dven om det finns goda argument f6r dem — blir inte
riktig som vi tinkt oss. Vi bor ha detta i dtanke nir vi argumenterar f6r forindring.

Lirdom 5. Prognoser ir som simst nir de behovs som biist

Bakom tanken pi finjustering ligger tron pa god prognosférmiga. Jag botades tidigt
frin denna tro nir jag arbetade pd Konjunkturinstitutet (KI) 1981. Prognoschefen
Bengt Pettersson berittade for mig att under hans langa tid pd KI hade bara en
prognos triffat exake rice siffermissigt, nimligen prognosen for — jag tror det var -
sparandet under nigot ar i slutet av 1950-talet. Enligt KI:s prognos skulle sparandet
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oka med 1,9 procent. Siffran blev exakt denna, men tecknet var fel. Sparandet steg
inte, utan sjonk med 1,9 procent.

Sedan hamnade jag i Rosenbad mitt under krisen. Dir lirde jag mig att alla
prognoser var alldeles for optimistiska under nedgingen och alltfor pessimistiska
under uppgangen.

Sé kom jag till Kommissionen i Bryssel ar 2000. Vid ett av mina forsta moten med
min chef generaldirektoren, holl jag ett kort anférande om varfér DG ECFIN inte
borde satsa pa prognoser. Jag gav alla argumenten fran ekonomisk teori och praktik
om den hopplésa verksamhet som prognoser utgjorde. Detta anférande gav mig
troligen nagra drs arbetsro. Min tyske generaldirektor var nimligen fixerad vid
prognoser — det insig jag med tiden. Dessutom utgjorde prognoser en central del av
DG ECFIN:s verksamhet och gor det fortfarande.

Min lirdom 4r denna: Visst behdvs prognoser men problemet 4r att nir de behovs
som bist, dvs under kriser, si ir de som simst.

Lirdom 6. Virdet av ekonomisk historia

”Ju lingre tillbaka du kan se, desto lingre framét ser du troligen”. Detta ir ett citat
fran Churchill. Jag anvinder det stindigt for att betona vikten av kunskap om den
ekonomiska historien for att bedoma dagens ekonomiska politik.

Nir jag kom till Lund fick jag héra att daliga matematiker blir nationalekonomer,
diliga nationalekonomer blir ekonombhistoriker, daliga ekonomhistoriker blir
historiker och daliga historiker blir praster. Hackordningen var tydlig.

Idag vill jag siga att en dilig makrockonom kan bli en hygglig makrockonom
genom att samtidigt vara en bra ekonombhistoriker. Den ekonomiska historien
innehaller den enda trovirdiga empirin for makroekonomi — glom kalibrering av
sofistikerade modeller. De siger knappast nigot som man kan tro pa. Det ir sa
mycket rimligare att argumentera for eller mot en makropolitisk atgird, om det gir
att hidnvisa till att den redan testats tidigare i historien. Denna typ av historiske
baserade argument slér alla teoretiska underfundigheter.

Lirdom 7. Virdet av doktrinhistoria

Hans Tson Soderstrdm brukade fraga mig: Varfor héller Du pd sa mycket med gamla
stofiler och inte med det nya tinkandet? Mitt svar var alltid detta — och ir det
fortfarande: De gamla stofilerna utvecklade det som vi tror dr de nya idéerna — i varje
fall inom makroteorin. Nir vi forstar i vilken miljo de gamla makroteorierna vixte
fram, sa ar det ldttare att bedoma deras relevans idag. Vi bor kinna till flera
makromodeller, inte bara en enda, f6r att kunna vilja den mest lovande for det
problem eller forlopp som ir aktuellt att analysera. Nir vi ser att en makroteori
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huvudsakligen 4r en teori som s6ker efter en empirisk tillimpning bor vi vara sirskilt
misstinksamma.

Lirdom 8. Alla regler bér ha en undantagsklausul

Jag har sysslat mycket med regler f6r den ekonomiska politiken — bade for penning-
och finanspolitiken. Hir har jag lirt mig att dll varje regel bor det finnas en
undantagsklausul — en nédutging om saker och ting inte blir som det var tinke.
Undantagsklausulen ska finnas dir som sikerhetsventil vid den ovintade och
kraftfulla storningen/chocken/krisen som alltid kommer och som det inte star i var
formaga att forutse.

Skulle Sverige drabbas av en ny kris, lika djup som under 1930- eller 1990-talet,
bor det finnas en klausul som siger att det penning- och finanspolitiska ramverkets
regler inte méste foljas. Vid en djup kris bér den offentliga sektorn fa fungera fullt ut
som stotdimpare. Budgetunderskottet maste kunna fa rusa i héjden och Riksbanken
miste vara i stind att ridda det finansiella systemet genom generést stod.

Férvisso finns problemet att bestimma nir det dr dags for ett undantag. Vem ska
gora det? Nodutgingen far inte fungera som huvudentrén. Gott omdéme ir
forutsittningen for att bestimma nir det dr dags for undantag.

Lirdom 9. Anekdoten forklarar den ekonomiska politiken

Ekonomer ir trinade att tinka i sammanhingande system/teorier med hjilp av
formella modeller och matematiska ansatser. Vi soker efter generella ménster som
haller 6ver tid och rum. Vi vill ddrf6r undvika det speciella, anekdotiska inslaget, som
forklaring till utvecklingen. Men med aren har jag insett att anekdoten ir en
fortrafflig tillging nir det giller att frstd den ekonomiska politiken.

Virdet av den anekdotiska virldsuppfattningen lirde jag mig vid de minga och
langa luncher och kaffepauser som utmirkte livet vid Nationalekonomiska
institutionen i Lund pa 1970- och 1980-talet, ett liv ddr Ingemar Stihl var
centralfiguren genom att han satt mer i kafferummet dn pa sitt tjansterum.

Hir provades stora tankar om hur virldens problem kunde 18sas. Det flesta kunde
effektive skjutas ned med en vilplacerad anekdot. Dessa inofficiella seminarier la
grunden for min syn pad den ekonomiska politiken, ja, hela min lundensiska
samhillssyn. Lit mig ta tre exempel pd hur anekdoten kan illustrera uppfattningen
om den ekonomiska politiken.

Jag forstod Dbittre varfor socialdemokraterna var si varma anhingare av
kreditkontroller efter en intervju med Gunnar String om penningpolitiken under
efterkrigstiden. Jag frigade honom varfor han som finansminister hade varit en sa
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stark foresprakare for regleringar av krediter — dessa drabbade ju de stora
viljargrupperna i det svenska samhillet, inte minst de som réstade pa honom.

Strings svar blev ungefir si hir: Vi kunde ju inte lita den vanlige lontagaren fa
lana hur mycket han ville — di skulle han t ex g& och kopa slalomskidor och
specialbyggda pjixor till sina barn.” Fér mig belyser svaret det starka inslaget av
paternalism i socialdemokratins syn pd ménniskan. I samma intervju uttryckte String
sin uppskattning Gver att det var han som finansminister som avgjorde om
Handelsbanken fick etablera ett avdelningskontor i Pjitteryd, Skillingaryd eller
Vaggeryd eller pd nigon annan ort.

Nir jag arbetade med en uppsats om prisstabiliseringspolitiken under 1930-talet,
berittade Erik Dahmén en anekdot frin den tiden om Erik Lindahl, som hade varit
med och konstruerat det nya konsumentprisindex som Riksbanken hade som
vigledning. Lindahl hyste en si stark tro pa penningpolitikens férmdiga att styra
prisnivan att han var redo att gi upp till riksbankschefen och féresld en dndring av
penningpolitiken om andra decimalen pd konsumentprisindex hade dndrats. Kan
man bittre illustrera den optimism som fanns i bérjan pi 1930-talet hos en professor
som var en varm foresprakare for normbunden penningpolitik?

Jag fick uppleva en tankevickande anekdot i september 1992 efter Riksbankens
besked att hoja rintan till 500 procent. Det var i bilen pa vig till svenska ambassaden
i Washington dir jag skulle berdtta om regeringens ekonomiska politik for att forsvara
den fasta vixelkursen. Ambassadtjinstemannen undrade om jag hért att maffian
skickat en delegation till Stockholm. Hur sa? svarade jag. Jo, maffian vill veta hur man
pa laglig vig kan ta ut 500 procent i lineridnta. Hir belyste anekdoten svirigheten att
trovirdigt dimpa valutaspekulation med hjilp av stram centralbankspolitik.

Lirdom 10. Undervisa om kriser

Till sist, som nationalekonomer bor vi undervisa vara studenter om kriser sa tidigt
som mojligt pa grundnivan. Virt mal bor vara att forbereda dem for de ekonomiska
kriser de kommer att mota under livet. Det gor vi inte med de vackert-vider
modeller, dvs de jimviktsmodeller, som dominerar i dagens lirobdcker i
makroekonomi.

Den traditionella liroboken i makroekonomi har som regel inte nigon lingre
analys av ekonomiska kriser.”® Skilet 4r frimst benidgenheten hos nationalekonomer
att betrakta kriser som undantagsfenomen, som nagot onaturligt eller onormalt som
vi egentligen inte bor ta upp i undervisningen. Inget kan vara mer missvisande. Kriser
kommer s linge som vi har ett kreditsystem som dagens. Det ir var skyldighet mot
véra studenter att férbereda dem for framtidens krascher.

203 Klas Fregerts och min makrobok, Fregert och Jonung (2014), ger stort utrymme for finansiella kriser i
bokens lingsta kapitel.
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Framtiden

Nu har jag sett tillbaka. Lit mig avsluta med att se framit. Jag dr optimist. Krisen
kommer - vi vet bara inte nir, var eller hur. Men den kommer. Och vi som
makroekonomer far pd nytt vara traditionella krisuppgifter: vi maste forklara varfor vi
inte varnade i tid, varfér vira modeller och teorier inte gav oss den vigledning som
hade varit 6nskvird och varfér vi maste forska mer och djupare om kriser.

Jag ir glad for att jag valde att bli makroekonom och att ni valde att komma till
denna konferens om Makropolitik i kris. Jag hoppas f vara med och se er igen vid den
konferens i Lund som arrangeras efter nista stora kris.
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Tack

Allra forst vill jag tacka Michael Bergman och Klas Fregert for att de tog initiativet till
symposiet som sammanfattas i denna skrift. Hér vill jag ocksd inkludera Michaels
hustru Ingrid som gav Michael det tips som satte symposiestenen i rullning. Forst var
jag nagot kluven till ett 70-arssymposium. Det ir inte s& ldcc ate bli pdmind om sin
dlder. Men sedan det bestimts att symposiet skulle vara pa skandinaviska, med korta
anféranden om ckonomisk politik och oppen diskussion sia blev jag helhjirtat
entusiastisk. Michael och Klas har gjort hela arbetet med att organisera och planera
symposiet.

Jag vill s& tacka Arne Rydes stiftelse for stodet till symposiet. Det 4r en fantastisk
gava till en 70-dring att fi ett symposium som detta. Hir gir mina tankar till Anders
Borglin och Bo Larsson som pa ett utmirke sitt byggt vidare pa traditionen frin
Bjorn Thalbergs tid som drivande kraft inom Arne Rydes stiftelse, en oskattbar
tillging for den nationalekonomiska institutionen i Lund.

Sedan vill jag tacka alla mina lirare. Hir ser jag Axel Leijonhufvud — min
handledare frin UCLA — som representant for dessa. Pi biografen i min hemby
Svalov fanns pd 1950-talet ett anslag med texten: ”Gratis bio for den som fyllt 70 ar
och kommer i mélsmans sillskap”. Jag kinner mig som jag lever upp till
andemeningen hos denna tavla — jag har fyllt 70 ar och kommer i min handledares
sillskap till min egen férestillning.

Till mina ldrare vill jag rikna alla som varit mina kollegor, mina medarbetare, mina
medférfattare, doktorander och doktorer pa Nationalekonomiska institutionen hir i
Lund, pd SNS, Handelshégskolan i Stockholm, regeringskansliet i Rosenbad,
Kommissionen i Bryssel och Finanspolitiska ridet. De 4r ni som har lirt mig och
stindigt pressat mig att utveckla mitt tinkande.

Till sist kommer mitt viktigaste tack. Jag vill tacka den enda som list alla mina
texter frdn utkast till korrektur, som dessutom redigerat, strukit och rittat, gett idéer,
lagt till och dragit ifrdn, nimligen Christina, min hustru. Hon star for en realistisk
och verklighetsnira syn — nigot som varit mig till storartad hjilp nir mina uppslag
och hugskott har testas. Och hon har varit med frin borjan.

Nationalekonomi beskrivs ibland som den dystra vetenskapen. For mig har den
snarare varit den ystra vetenskapen. Jag har haft roligt i stort sett hela tiden. Jag har
haft privilegiet att kunna hoppa fran det ena dmnet till det andra — vissa siger att det
dr min svaghet — och jag har kunnat syssla med det som roat mig pé betald arbetstid:
att fa ldsa, skriva och debattera nationalekonomi, att fa triffa andra ekonomer och att
fa arbeta i olika miljder. Jag har haft stor tur och mycket noje.

Min forhoppning ir att de nya generationer studerande i nationalekonomi som
kommer till Lund fir samma upplevelse som jag: nationalekonomi ir ett utmanande,
stimulerande och spinnande lirodmne.

Lars Jonung
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