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Paneldebatt:

”Vilka lirdomar bor

den nationalekonomiska
professionen dra av den
ekonomiska krisen?”

Anders Bjorklund

Jag hilsar alla hjirtligt vilkomna till
kvillens méte med Nationalekonomis-
ka Foreningen. Den ekonomiska kri-
sen har varit féremal for diskussion pa
manga av vira moten under det senaste
aret. Vi har haft finansministern hir och
riksbankschefen dr hir en ging om aret.

Temat i kvill ir lite annorlunda; det
ir lite mer inomvetenskapligt. Vi har
formulerat imnet s hir: Vilkalirdomar
bor den nationalekonomiska professio-
nen dra av den ekonomiska krisen? Vi
har ocksd en lite annorlunda uppligg-
ning med hela sex inldgg frin sex minst
sagt ledande nationalekonomer i vart
land. Vi ir jitteglada ate det var sa ldce
att f4 alla dessa att stillla upp. Vi har inte
samordnat innehéllet i férvig pa nagot
sitt, s& om det blir 6verlappning och pa-
nelisterna siger i stort sett samma sak
far vi se det som ett intressant utfall. Ta-
larna framtrider i bokstavsordning och
vi bérjar alltsd med Lars Calmfors. Efter
de sex inliggen kor vi en debattrunda
inom panelen och sedan hoppas jag att
det blir tid 6ver att [limna ordet fritt fér
fragor och debattinligg.

Jag limnar nu ordet till Lars, som
sadde froet till det hir motet med ett de-
battinligg tidigare i hostas.

Lars Calmfors
Jag tycker att det hir ir en vilkommen
debatt. Uppenbarligen finns det ett stort
intresse. I princip ir det bra med minga
inledare, men det finns en viss risk for
undantringning. Jag ir dirfor glad att
jag far borja tala.

Fragan ir om vi nationalekonomer

har gjort ett tillrickligt bra jobb. Jag
tycker att det uppenbara svaret ir nej.
Finanskrisen dr inte bara ett ckonomisk-
politiskt misslyckande, utan den ir ock-
sdiviss man ett misslyckande for profes-
sionen. Vi har visserligen inte varit s
kassa som ménga ekonomhatare - och
det finns ganska manga - vill ha det dill.
Men enligt min mening finns det dnda
skil till viss sjilvprévning.

Lit oss borja med att se pé vilka in-
sikter som fanns. Insikten fanns om att
fastighetspriserna pi minga hall - inte
minst i USA och Storbritannien - var
ohillbart hoga och att det var nédvin-
digt med en korrigering som skulle for-
djupa konjunkturnedgingen nir den
kom. Vi har ocksd den tidigare diskus-
sionen om de globala makroekonomiska
obalanserna och riskerna for en ”hard
landing” i virldsekonomin. Slutligen
hade minga makroekonomer - till skill-
nad fran de svenska bankerna -identifie-
rat linderna i Baltikum som kandidater
for typiska “emerging-market-kriser”.

Varningar fanns alltsi. Men nir
hardlandningen kom blev den, som vi
allavet, mycket virre in vi hade forestillt
oss. Man kan siga att hardlandningen
kom att ske pé en helt annan landnings-
bana 4n vi hade tinkt oss. Risktagandet
i finanssektorn var langt storre in vi
hade trott. Vi hade inte forstdce ate det
vi trodde var riskspridning mer var en
mekanism for snabb spridning av finan-
siella chocker.

Jag tycker att man méste siga att vi
borde ha settriskerna tydligare, iven om
man inte kan kriva att vi skulle ha gjort
nigra exakta prognoser for vad som
skulle hinda.

Varfor sig viinte riskerna bittre? Jag
tinker ta upp fem punkter:

1. Bristande integration mellan mak-
roteori och finansiell ekonomi.
2. For stor forkirlek for ”vackra” mo-

deller.
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3. Att ckonomer, precis som generaler,
har en tendens att utkimpa girda-
gens krig i stillet for dagens.

4. Den langt drivna specialiseringen
inom akademisk forskning.

5. Balansen mellan makroforskning
och andra omriden inom dmnet.

Jag bérjar med bristen pd samspel mel-
lan makroteori och finansiell ekonomi,
som jag tycker har varit ett systemfel
inom nationalekonomin. De flesta mak-
rockonomer har forstds varit medvetna
om tillgdngsprisernas betydelse. Vi vet
att det uppstar finansiella kriser ibland.
Men vi har inte byggt in svingningar
i kreditgivningen, ”leveraging” och
?deleveraging”, “debt deflation” osv i
vara standardmodeller — de ”workhorse
models” som vi star och lir ut. De flesta
makrockonomer hade nog ocksa - pre-
cis som jag sjilv — en mycket ofullstindig
bild av vad som skedde p finansmarkna-
derna.

Men vi bér vara dnnu mer kritiska
mot dem som sysslar med finansiell
ckonomi. Varfér varnade inte de mer
hogljute? Jag tror att férklaringen ir att
forskningen dir har sysslat alldeles for
mycket med partiell analys, dvs prissitt-
ningav enskilda instrument och optima-
la portfoljval for enskilda placerare, men
alldeles for lite med systemfrigor och
konsekvenser for hela makroekonomin.
Vad beror det pa? Det beror mojligen
pé att finansiell ekonomi har tenderat
att dra till sig sofistikerade matematiker
snarare dn sambhillsekonomiskt intres-
serade ekonomer. Det giller inte alla,
men i ritt stor utstrickning tror jag att
det inda har varit fallet.

Det finns ett uppenbart behov av att
bygga in finansmarknaderna, i mening-
enriskerna fér 6verexpansion och kriser,
i de makroekonomiska standardmodel-
lerna. Frigan ir bara hur det ska ske. D4
ir vi inne pé frigan om huruvida vi har
betonat teoretisk “elegans” fér mycket.

Det ir en vanlig missuppfattning att
utvecklingen kontinuerligt har gatt mot
mer matematisering. De senaste decen-
niernas utveckling har snarare priglats
av bittre statistisk/ekonometrisk meto-
dik och striktare krav pa hypotesprov-
ning 4n tidigare. Det ir indé svart att
frigora sig frin intrycket att vi har varit
allefor fixerade vid antaganden om ra-
tionella forvintningar, effektiva mark-
nader osv och att vi inte girna i model-
lerna har byggt in mer erfarenhetsbase-
rade generaliseringar - t ex riskerna for
overdriven kreditexpansion med efter-
foljande finansiella kriser.

Fragan ir alltsd om vi inte borde vir-
dera teoretisk elegans lite mindre och
ckonomisk-historisk analys lite mer.
Ett problem kan forstds vara att imnet
eckonomisk historia, sirskilt som det
har utvecklats i Sverige, har blivit allt-
for teorildst. S man maste kanske borja
med att utbilda en ny generation eko-
nombhistoriker innan vi kan pabérja den
integration jag talar om.

Det finns en punkt dir jag tycker att
vinationalekonomer bér fa vil godkint.
Det giller hur krisen skulle hanteras nir
den vil hade brutit ut. Det intressanta
dir ar att rekommendationerna egent-
ligen inte har grundats pid den mest
avancerade makroteorin. Den skulle for-
modligen siga att vi inte har nigon kris,
att den har orsakats av ett plosligt pro-
duktivitetsfall eller i varje fall att finans-
politiska efterfrigestimulanser ir verk-
ningslésa. Men det ir inte de hir mo-
dellerna som har anvints. Det ir istéllet
mer en kombination av sunt férnuft och
enklare modeller som har kommit till
anvindning nir man har funderat 6ver
hur krisen skulle hanteras — och det med
viss framgdng i varje fall pa kort sikt.

Nista punke giller vad jag skulle vil-
ja kalla for relativiteten i ”conventional
wisdom”. Ny ”conventional wisdom”
etableras dirfor att nya problem kriver
ny analys. Keynesianismen var ett svar
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pé att tidigare synsitt inte fungerade pa
1930-talet. Det som kom att betonas var
efterfrigan och en instabil privat sektor.
Detta synsitt fungerade bra fram till
mitten av 197o-talet, men det bidrog
ocksd till en ackommodationspolitik
som slippte 16s inflationen.

Detta ledde, som alla vet, till en radi-
kal forindring av tinkandet. National-
ekonomin bérjade betona utbudssidan
och begrepp som jimviktsarbetsloshet.
Vi fick forskningen om tidsinkonsistens
och i férlingningen oberoende central-
banker med inflationsmal. Politik base-
rad pd det tinkandet fungerade bra - ett
tag. Vi hade hela diskussionen fram till
for ett par ar sedan om The Great Modera-
tion, alltsd om hur de makroekonomiska
storningarna blivit allt mindre. Den dis-
kussionen framstir i dag som timligen
enfaldig.

Det man bortsdg ifrdn var att fram-
gangsrik inflationsstabilisering mycket
vil kan vara forenlig med en destabili-
serande utveckling av kreditgivning och
tillgdngspriser. Om man ska hirdra det
kan man siga att en inflationsmélsregim
har visat sig mycket framgangsrik i att
eliminera mindre svingningar i infla-
tion och konjunktur, samtidigt som den
verkar leda till katastrofer med jimna
mellanrum.

Mainga har viftat bort detta. Men jag
kan inte se annat 4n att nuvarande in-
flationsmélsregim har kommit till vigs
inde. Det verkar oundvikligt att man
ger centralbankerna bredare malformu-
leringar, men dé& ocksi fler instrument
for att uppnd mélen.

Vi méste formulera om teorin; det
kommer vi alltid att f4 leva med. Det lig-
ger i sakens natur att nya problem skapar
behov av nya synsitt. Men det leder nis-
tan alltid ¢ill att man borjar forsumma
andra aspekter. Det skapar si sméining-
om nya problem och s méste man for-
mulera om teorin igen. Detta ir inte si
mycket att gora at, men jag tror att vi na-

tionalekonomer skulle mé bra av bittre
doktrinhistorisk kunskap. D3 skulle vi
kunna bli mer medvetna om teoriernas
relativitet. Mot den bakgrunden ir det
ganska beklagligt att doktrinhistoria har
forsvunnit fran de flesta doktorandpro-
gram.

Da dr jag inne pd min nist sista
punkt - specialiseringen. Det har skett
en enorm breddning av nationalekono-
miimnet. Vi har med rite stor framging
gett oss in pd andra discipliners omré-
den. Samtidigt har den enskilda forska-
ren blivit alltmer specialiserad. Vi har
mycket hogre krav i dag 4n tidigare pd
publicering i de ”finaste” tidskrifterna.

Alle detta har uppenbara fordelar.
Specialisering medger foérdjupad ana-
lys. Publiceringskravet ir ett dverligset
instrument for att hoja kvaliteten. Men
jag skulle ind4 vilja stilla fragan: Har vi
inte fite for manga specialister? Beho-
ver vi inte fler “allminlikare” - om jag
far anvinda den formuleringen - som
intresserar sig mer for breda fragestill-
ningar? Numera kan man ju inte tala om
allminlikare utan att ocksd omedelbart
tinka pd obducenter. Behover vi fler sa-
dana ocksa? Svaret ar vil att det dr vialla
egentligen redan. Vi ir mycket bittre pd
att dissekera vad som hint 4n p att ana-
lysera framtida riskscenarier.

Assar Lindbeck har formulerat detta
med specialiseringen vildigt bra nir han
vid nigot tillfille foreslog att dokto-
randkurserna pa olika specialomriden
borde kompletteras med en kurs i natio-
nalekonomi. Det ir ett alldeles utmirkt
forslag som jag ansluter mig till i vidare-
utvecklad form. Man kanske skulle kun-
na avsluta doktorandprogrammet med
en kurs i nationalekonomi som “debrie-
fing” for att teruppvicka doktorander-
nas intresse fér nationalekonomiimnet.

For att vara mer allvarlig, si upple-
ver jag en stor skillnad mellan manga
akademiska institutioner i dag och hur
de fungerade for 20-30 ar sedan. Idag
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ignas mycket mindre tid till informella
diskussioner om de dagsaktuella pro-
blemen in tidigare, vilket jag tycker ir
mycket beklagligt.

Min sista punket giller balansen mel-
lan olika omraden inom nationalekono-
min. Hir ir jag forstds part i mélet. Jag
skulle dnd4 vilja avsluta med den lite
provokativa frigan om det inte ir alltfor
fi som numera dgnar sig 4t makroeko-
nomi. Jag tycker mig se en tendens hos
en del kollegor att nistan betrakta det
som lite suspekt att studera makroeko-
nomiska samband dirfér att det finns sa
fi observationer att all empiri blir osi-
ker. Det finns en stark tendens att man
borjar med att ha en metod snarare dn
ett problem. Helst ska det numera vara
naturliga experiment. Sedan letar man
efter problem som kan hanterasmed den
ansatsen. Men det verkar ofta betraktas
som lite mindre fint att studera makro-
problem dir méjligheterna till goda em-
piriska studier ir mycket mindre.

Nu har jag forsokt gora mig till ovin
med s& méinga grupper av ekonomer
som mojligt. Jag tror att jag fatt med de
flesta: delvis andra makroekonomer, fi-
nansiella ekonomer, ekonomhistoriker,
centralbanksekonomer, ekonometriker
plus alla som inte vill prata om samma
saker som jag sjilv pa kafferasterna. Jag
har dven varit lite kritisk mot mig sjilv.
Det dr mojligt att jag har glomt ndgon.
Den fortsatta diskussionen far vil visa
om det ir sd och hur 6verens vi ir.

Anders Bjorklund

Tack, Lars! Da 6verlimnar jag ordet till
Peter Englund frin Handelshogskolan
hir i Stockholm.

Peter Englund

For att kunna tala om lirdomar av kri-
sen méste man naturligtvis forst friga
sig hur mycket vi visste tidigare. Det ir
en friga som inte ir s litt att besvara.
Alla dr vi lite efterkloka och tror att vi

forstod mer i férvig dn vad vi kanske
gjorde. Med den brasklappen skulle jag
vilja gd tvd ar bakiti tiden till nyaret och
varen 2008.

Det var da visag att forlusterna pa de
amerikanska bostadslinen borjade vixa.
Vi hade sett att vad som var en bubbla i
amerikanska huspriser bérjade spricka.
Det fanns da breda férvintningar bland
de flesta ekonomer om att hiir var nigon
sorts kris i antigande — dtminstone vix-
ande forluster och solvensproblem for
en kanske ganska vid grupp av viktiga
finansinstituti USA.

Men jag tror inte att det fanns for-
vintningar hos nigon om att det som
kanske blev 500 miljarder i forluster
pd amerikanska bolan skulle fororsaka
akuta likviditetsproblem pa interbank-
marknaderna virlden 6ver. Jag tror inte
att det fanns forvintningar om att en
isolerad amerikansk finansiell kris skulle
sprida sig till resten av virlden, dven till
banker och banksystem utan expone-
ring mot amerikanska bostadslin eller
derivat. Det fanns férvisso inga forvint-
ningar om att en global makroekono-
misk kris skulle intriffa bara nagot ar
senare.

Jagtyckerattdetmestutmanande hir
ir att f6rstd hur en begrinsad kris i ame-
rikansk bostadsfinansiering s snabbt
kunde leda till en global finanskris. Att
sedan en global finanskris ocksd medfér
en makrockonomisk kris finner jag inte
lika forvanande och jag tinker dirfor be-
grinsa mig till den férsta fragan.

Varfoér kunde vi inte férutse sprid-
ningseffekterna? Beror det pa att forsk-
ningen om finansiell ekonomi handlar
om fel saker och att vi inte har instru-
menten att ens i efterhand, med facit i
hand, riktigt férsta vad som hiande? El-
ler har vi trots allt en hygglig forstielse
féor mekanismerna, men situationen var
s& speciell att det inte var sd litc ate i for-
vig forutse det hindelseférlopp som se-
dan intriffade? Mitt svar dr ngonstans
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mittemellan. Jag tar nu perspektivet
frin finansiell ekonomi, dir jag haller
med Lars om att det nog dr inom denna
disciplin man har anledning att kinna
sig mest skyldig till att inte ha forstace
vad som har hint. Jag menar indé atc det
fanns en hel del insikter om mekanis-
merna. Men forstielsen for vad som kom
att hinda var pi ett ganska abstrakt plan
och med insikter himtade frin grund-
forskning i finansiell ekonomi. Steget
dirifran tll tillimpade kunskaper som
gor det mojligt att undvika nista kris dr
fortfarande langt.

Den viktigaste lirdomen och den
svaraste utmaningen fér forskningen
giller hur systemet som helhet fungerar
och inte hur enskilda instrument ska
prissittas. Den snabba utvecklingen av
nya finansiella instrument har i mingt
och mycket varit av godo. Det har blivit
mojligt for enskilda aktdrer att gardera
sig mot olika risker med mycket storre
precision in tidigare, risker kan omfor-
delas till dem som bist kan bira dem och
det har blivit méjligt for nya grupper att
linefinansiera konsumtion och investe-
ringar. Man kan nog siga att verklighe-
ten har nirmat sig teorins ideal om kom-
pletta marknader. Méinga ekonomer har
nog ocksa trott att systemet dirigenom
skulle ha blivit mer stabilt. Nu vet vi att
sd inte var fallet. Utmaningen ir dirfor
hur vi ska férstd och dirmed kunna kon-
trollera stabilitetsproblemen i det sofis-
tikerade och komplicerade finansiella
system vi har fact.

Den traditionella analysen av syste-
mets stabilitet — och det ir en analys som
jag tycker fortfarande alltfor mycket ge-
nomsyrar bide hur man tinker pé pro-
blemet i praktiken och hur man lir ut
det pa universiteten — fokuserar framfor
allt pa bankernas roll i systemet. Ban-
kerna ses som speciella pd tvd site: De
hanterar betalningar och skapar likvidi-
tet men de dr ocksa i grund och botten
instabila eftersom de finansierar illik-

vid och lingsiktig utlaining med likvid
och kortfristig inlaning. Dirfér behovs
speciella regleringar, siger man: Insit-
tarnas pengar behover garanteras och
bankernas risktagande behover begrin-
sas genom krav pa kapitaltickning. Det
ska leda till att samhillet normalt inte
ska behova tridain.

Kirnan i det teorisystem man lir ut
ir skiligen enkel. Det ir en enkel kedja
med 4 ena sidan sparare som vill placera
sina medel i likvid form, 4 andra sidan
hushéll som vill 1ina langfristigt till kon-
sumtion och investeringar, framfor allt
till huskop. Diremellan ligger bankerna
som hanterar de risker som féljer med
denna obalans. Denna traditionella syn
ir nu alldeles for enkel och farligt miss-
ledande. Krisen ir ett 6vertydligt exem-
pel pd detta. P4 moderna marknader ir
det inte bara banker som férmedlar lik-
viditetstjinster utan ocksd mingder av
andra institutioner. Systemet bestir av
en viv av institutioner och marknader
som ir nira sammanflitade med varan-
dra. Kedjan mellan sparare och investe-
rare ir mycket lingre och krokigare in
vad den stiliserade modellen antar. Det
ir i detta nya “skuggbanksystem” med
penningmarknadsfonder, investment-
banker, hedgefonder och olika special-
institut som krisen har haft sitt epicen-
trum. Bankerna har inte fitt problem
dirfor att smaspararna har sprungit och
tagit ut sin insittning utan darfor ate de-
ras korta marknadsfinansiering har tor-
kat ut eller blivit mycket dyrare.

I en sddan virld kan problem uppsté
i vilket led som helst i kedjan och sedan
transporteras snabbt till hela systemet.
Att d4 bedoma den risk som betalnings-
systemet och spararnas likvida tillgdng-
ar dr utsatta for blir mycket svarare. Det
som vi saknar i dag ir i férsta hand en
mycket bittre bild av hur systemet verk-
ligen ser ut och hur det utvecklas. Det
ska vara en bild i realtid och inte en bild
av hur det sig ut for tre, fem eller tio ar
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sedan. Ett problem i den aktuella krisen
var att ingen riktigt visste hur riskerna
var fordelade i systemet - inte reglerarna
men kanske inte heller bankerna sjilva.
Aven om informationssystemen pi olika
sitt kan forbittras, t ex genom centra-
liserade clearingsystem, kommer ingen
ndgonsin att ha en fullstindig dverblick.
Vi méste inda forsoka forstd hur syste-
met i dess helhet fungerar givet denna
bristande kunskap.

Kirnan i krisen i dag ir egentligen
densamma som i tidigare kriser. En-
skilda instituts forsok ate 16sa sina soli-
ditets- och likviditetsproblem forvirrar
situationen inte bara f6r dem sjilva utan
for systemet i dess helhet. En finansin-
stitution som nirmar sig obestind kan
hantera liget genom att silja tillgdngar,
men nir den gor det far det spridnings-
effekter av atminstone tre olika slag.
Det forsta ir en informationseffekt dir
marknaden drar slutsatsen att ocksé
andraliknande institut har problem. Det
andra ir en effekt pa priset pa de silda
tillgdngarna, vilket ocksd skadar andra
institut med motsvarande tillgdngar.
Det tredje ir en effeke pa likviditeten
for de tillgdngar som siljs ut. Genom
att bankerna i s stor utstrickning har
kommit att lita till marknadsfinansie-
ring blev pris- och likviditetseffekterna
sarskilt viktiga.

Allcdetta dr saker som vi forstdr gan-
ska vil i princip; det tror jag inte att det
rider nigon tvekan om. Men det dr svért
att omsitta dessa insikter i regler f6r hur
systemet ska styras och kontrolleras. Det
forutsitter nimligen att vi vet vilka in-
stitut som har sirskilt starka spridnings-
effekter pa resten av systemet.

Den kanske viktigaste lirdomen av
krisen ir att dagens system med kapi-
taltickningskrav - Baselreglerna - vi-
sade sig vara fullstindigt otillrickligt,
for att inte siga kontraproduktivt, i den
situation som uppstod. Detta kom nog
inte som en overraskning. Systemet har

kritiserats av en majoritet ekonomer,
inte minst just sidana som ir knutna
till Bank of International Settlements i
Basel. Kritiken har framfor alle gille atc
systemet fungerar procykliskt. I kristi-
der nir risken for kreditférluster okar
och virdet pi bankernas lan och andra
tillgdngar sjunker tvingas bankerna 6ka
sin kapitaltickning, vilket driver till-
gangspriserna nedit och forvirrar situa-
tionen. En lirdom ir alltsd att vi maste
soka utforma kontracykliska system. En
annan lirdom ir atc regleringarna méste
anpassas efter hur stora externa effekter
ett institut har pa resten av systemet.
Det ir egentligen sjilva definitionen pa
systemviktighet.

En annan lirdom ir att liknande
spridningseffekter ocksd gor sig gil-
lande mellan finanssektorn och den
reala ckonomin. Tydligast dr det vad
giller bostider. Med fallande huspriser
minskar [Aneutrymmet och hushill kan
tvingas silja sina hus, vilket i sig sitter
ytterligare press nedit pa priserna. Fra-
gan ir allesd hur stark denna spiral ir
och i vilken utstrickning den beror pa
specifika institutioner i olika linder och
detaljer i de ldnckontrakt som giller pa
marknaden.

Det finns andra lirdomar, eller man
kanske hellre ska siga utmaningar, for
forskningen. Minga tycker sig se tecken
pa en systematisk éveroptimism under
uppgangsfasen infor en kris. Man har
dirfor sokt efter psykologiska forkla-
ringsmodeller. Det ir ett forskningsom-
ridde som har blivit populirt pa senare
ar. Jag tycker att man kan siga att man
har nict en del framgéngar dir, framfor
allt i att forklara investerarbeteende.
Men steget dr dnnu lingt tll en sam-
manhingande psykologisk teori som
kan hjilpa oss att férstd hur kriser upp-
kommer.

En angrinsande observation ir att
finansmarknaderna tycks kortsiktiga.
Detta kan bidra till éveroptimism och
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underskattande av risker, t ex om endast
deallra senaste arens avkastning tillmits
betydelse. Detta kan man ge en psykolo-
gisk tolkning om man vill - att aktorer-
na ir for nirsynta och for diligt palista
i de finansiella krisernas historia. Men
det kan ocksd ha den mer enkla forkla-
ringen att besluten grundas pé statistis-
ka modeller som utgér fran tillgingligt
siffermaterial. Om man di ska bedoma
ett tillgingsslag som bara har existe-
rat under kort tid blir underlaget med
nodvindighet begrinsat. Det dr dirfor
kanske inte heller nagon tillfillighet att
kriser ofta uppkommer efter perioder av
avreglering eller finansiella innovatio-
ner. Som allminekonom kan man ocksi
tycka att de modeller over tillgingspri-
ser — inte minst pa fastighetssidan - som
anvinds i allefor stor utstrickning ir
enkla tidsseriemodeller pa begrinsat da-
taunderlag snarare in mer strukturella
modeller av underliggande samband,
ndgot som kanske kunde ha dimpat en
del av optimismen nir det giller t ex de
amerikanska bostadspriserna.

Det hivdas ocksd att kortsiktigheten
kan bero pi de ersittningssystem som
férekommer i finanssektorn. Den nigot
vildvuxna kritiken mot olika - i och for
sig utmanande - bonussystem tar ofta
sikte pd rena rittvise- och fordelnings-
fragor. Vil sd viktigt dr dock att friga
om systemen ger ritt incitament. Har
finns ett antal problem nir det giller hur
indamalsenliga beloningssystem bor
utformas. Detta ir ett livaktigt och vik-
tigt forskningsomrade, men jag tror inte
att det finns nigon konsensus dir som
har biring pa graden av risktagande och
kortsiktighet i systemet.

Slutligen vill jag kort koppla till de
slutsatser man kan dra for penningpoli-
tiken. Sedan ett antal ar har olika debat-
torer foresprakatatctillgingspriser pa ett
eller annat sitt ska ingd i malfunktionen
for penningpolitiken - en tredje kompo-
nent utover inflationen och nigot matt

pa kapacitetsutnyttjandet. Denna tanke
har i allminhet tillbakavisats, inte minst
fran centralbankshall, med motivering-
en att stabila tillgingspriser inte dr ett
mal i sig, till skillnad fran stabila varu-
och tjanstepriser. Detta ér i och for sig
korrekt. Men vad dagens kris liksom ti-
digare kriser visar ir att snabbt stigande
tillgAngspriser dr en signal om att sys-
temet blir mer svarstyrt. I en ckonomi
med skenande villapriser ir risken storre
att konjunkturen ska vinda snabbt och
brant nedit och sambandet mellan styr-
rinta och inflation blir svagare. Jag tror
inte att vi ir mogna att addera en tredje
variabel till taylorregeln, men jag tror
ater att vi har en friga som ir en utma-
ning for forskningen och nigonting som
definitivt ir virt en djupare analys.

Anders Bjorklund

Vi tackar for detta. Nu gar ordet till Nils
Gottfries frin Uppsala universitet.

Nils Gottfries

Mitt inligg éverlappar ritt mycket med
Peters. Jag kommer forst att prata lite
om hur jag tolkar finanskrisen. Vi ska ju
diskutera lirdomar av finanskrisen och
da dr det viktigt att vi tinker pd vad den
egentligen var. Sedan ska jag prata om
lirdomar for professionen.

For det forsta anser jag att det inte
ir penningpolitikens fel att detta blev
en finanskris. Jag tror inte att nigot ho-
gre rintor skulle ha férhindrat proble-
men med boldn i USA till folk som inte
kunde betala eller att ndgon procents
hogre riksbanksrinta skulle ha hindrat
bankerna att ldna ut en massa pengar i
Lettland. Finanskrisen bottnar i stillet i
att vissa specifika institutioner hamnade
i finansiella problem. Det var inte heller
s att alla banker hade problem, utan det
var vid vissa institutioner som proble-
men bérjade.

Det ir inte heller det faktum att vir-
det pé vissa tillgdngar foll som gjorde att
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Likvida tillgdngar

Utlaning

Inlaning
(sdker, likvid)

(osdker, illikvid)

Upplaning pa
finansmarknaden (kortsiktig)

Kreditforluster, virdefall

Egenkapital

vifick en finanskris. Sddant férekommer
hela tiden. Se bara pa aktiemarknaden —
aktierna kan g upp och ned med 20 pro-
cent utan att det egentligen hinder sir-
skilt mycket med den reala ekonomin,
annat 4n att aktiedigarna kinner sig lite
fattigare eller lite rikare och spenderar
lite mer eller mindre. Men det blir ingen
finanskris av det.

Lit oss tinka oss att det finns en
fond som placerar pengar i ndgra skum-
ma bostadsobligationer som bygger p
lan till husigare och att vi alla har pengar
i den fonden. Sedan visar det sig att 10
procent av husdgarna inte kan betala
tillbaka pengarna. Vad skulle hinda d3>?
Jo, da skulle vi fondigare fi ett medde-
lande hem att tyvirr har fonden gjort
kreditforluster pa 10 procent. Jaha, siger
vi och konsumerar lite mindre. Men det
skulle inte bli ndgon finanskris av det.
Det skulle bli ett virdefall.

Varfoér blev det en finanskris? Jag
tinker gora mig till tolk for vad Peter
kallar for en gammaldags syn. Jag ska lite
utveckla det Peter sade.

Vad gor en bank? En bank omvand-
lar en osiker och illikvid utlining till en
siker och likvid inlining. Man lanar ut
till foretag och hushill som kanske inte
kan betala tillbaka. Man kan inte heller
kriva tillbaka pengarna fran et litet fore-
tag 6ver en natt, for dd kommer foretaget
att g omkull. Lanet 4r alltsd en osiker
och illikvid tillgang. And4 erbjuder man
dem som sitter in pengar pa banken en

siker avkastning, de fir en viss rinta, och
de kan ta ut pengarna nir de vill.

D& kan man friga: Hur ir detta moj-
ligt? Det ir lite av trolleri over detta.
Men det bygger pé de stora talenslag. Man
lanar ut till ménga individer och foretag,
s& normalt kan man férutse hur stor del
av dem som inte kommer att kunna be-
tala tillbaka. Det d4r minga som sitter in
och tar ut pengar och insittningar och
uttag tenderar att ta ut varandra.

Men bankverksamhet bygger ocksé
fundamentalt pa att det finns ett egenka-
pital som kan ticka férluster iven om det
gar vildigt daligt. Vi har p3 tillgdngssi-
dan utldning, en del likvida tillgingar,
pa skuldsidan inlining, upplaning pa
marknaderna och egenkapital. Nu blir
det kreditférluster. De kommer att dta
upp en del av egenkapitalet. D3 ir det
helt fundamentalt fér bankverksamhe-
ten att man har si mycket egenkapital
att man kan ticka kreditfrlusterna dven
om det sker vildigt daliga utfall - dven
om det hinder saker som man fran bor-
jar bedémer som mycket osannolika.

Men bankverksamhet dr ocksa ett
exempel pa att det finns multipla (flera)
jimvikter. Bara ryktet om att kanske
den hir banken har gjort forluster kan
leda till en uttagsanstormning och filla
en bank som i grunden ir solid. D4 har
vi bankreglering som ska hindra sidana
problem. Vi har kapitaltickningskrav,
insittningsgaranti och évervakning av
banker.
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Som jag tolkar det var ett fundamen-
talt problemen i finanskrisen att vi hade
en bankindustri utanfér den reglerade
sektorn, s k kvasibanker, som bedrev
bankliknande verksamhet men inte var
lika reglerade. Det andra stora proble-
met var att bankerna i dag finansierar
mycket av sin utlining genom att man
lanar upp pa marknaderna. Den uppli-
ningen ir inte tickt av insittningsga-
rantin och alltsd kan den utsittas for en
uttagsanstormning.

Min tolkning av finanskrisen ir att
den var en uttagsanstormning riktad
mot dessa institutioner. Den naturliga
slutsatsen ir att alla institutioner som
bedriver bankverksamhet i den hir me-
ningen miste regleras pd ett liknande
sitt som banker. Det mest naturliga
sittet att minska riskerna i systemet ir
att hoja kapitaltickningen i goda tider.
Sedan ir det klart att f6r att hindra att
detta far procykliska effekter méste ban-
kerna fi utnyttja utrymmet i déliga tider
och fa tid pd sig att ritta till det igen.

Naturligtvis 4r det i dessa tider svart
att virdera riskerna med komplicerade
finansiella kontrakt och vi har fortfaran-
de risken for en uttagsanstormning nir
det giller bankernas upplining. Men
forhallandet att det ir svart att virdera
risker talar snarast for hogre kapital-
tickningskrav, som jag ser det.

Bonussystem diskuteras, men jag
tror att man diskuterar symtomen sna-
rare in orsaken. Agarna gick ju med pa
bonussystemen. Om dgarna var med pa
bonussystem som uppmuntrar riskta-
gande tyder det pa att man var allefor
riskbeniigen.

Nir det giller finanspolitiken kan vi
lira att den inte ir att lita pa. Problemet
med finanspolitiken ir inte si mycket
vad man gjorde i krisen utan vad man
inte gjorde fore krisen. Manga linder
gickiniden hir krisen med vildigt svaga
statsfinanser. Det gor att nir man nu for
en expansiv politik sd skapar det en osi-

kerhet och det i sig gor effekterna av den
expansiva finanspolitiken osikra. Visser-
ligen skapar man efterfrigan direkt, men
samtidigt skapar man en oro for vart
statsfinanserna dr pd vig och den oron
péverkar konsumenter och foretag.

Aven pa ett annat sitt har man miss-
lyckats med finanspolitiken. Flera linder
i euroomradet har en inhemskt skapad
kostnadskris ovanp3 finanskrisen. I den
meningen kan man siga att finanspoliti-
ken har misslyckats. Sverige ir i det hir
fallet ett undantag. Den hir gdngen gick
vi in med goda statsfinanser och kunde
fora en kraftfull finanspolitik.

Om nationalekonomin som imne
skulle jag for det forsta siga act de hir
frigorna kan analyseras med ekonomisk
teori. Det finns en stor ekonomisk litte-
ratur om banker och finansiella institu-
tioner. Men faktum ir att vii Sverige har
ganska fa som kan den litteraturen och
vi undervisar vildigt lite pd detta. Vi far
skimmas for att vi inte har undervisat
mer i de hir frigorna.

Jag tror att det beror pa att vi har
fa som forskar om detta i Sverige. Som
handledare drar man sig for atc leda in
doktorander pa dmnen man sjilv inte
behirskar. Over huvud taget ir mak-
roforskningen ganska svag pi univer-
siteten. Det tror jag beror pi att det
i dag ir vildigt komplicerat att bedriva
makroforskning. Den har blivit vildigt
tekniskt komplicerad. Det kriver att
man ir en del av en stark forsknings-
miljé inom makro om man ska syssla
med makroekonomi. Minga universitet
har svart att né en kritisk massa nir det
giller makroforskning. Det finns en del
personer som har doktorerat inom det
hir omradet, men de finns i allminhet
pd Riksbanken, affirsbankerna eller pd
Finansdepartementet.

Per Krusell

Jag har infor panelen tinkt i termer av
komparativa fordelar. Jag tror for det
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forsta att jag dr forhéllandevis bra pé att
inte veta svaret och jag haller med Peter
om att vi inte vet svaret i det hir fallet.
For det andra vill jag framfor allt kanske
rapportera vad jag ser som nya strom-
ningar inom den makrockonomiska
forskningen, si det blir mindre finansiell
ekonomi i min diskussion.

P den forsta frigan, om krisen kun-
de férutspas, svarar jag: Nej. Det ir det
korta svaret som jag vill kommentera
lite. Vi talar om en ganska stor kris. Det
finns vildigt lite data om stora kriser. Vi
hade depressionen i USA exempelvis,
och sedan hiinde nigonting under 1970-
talet, men vi talar om en ganska ling
tidsperiod och vildigt 4 riktiga kriser.
Rent statistiskt kan man inte vara si-
ker pd vad som hinde under krisen. Det
finns de som forsoker dra slutsatser ge-
nom att titta pa olika linder och stoppa
alla i samma korg och gora statistiska
analyser. Reinhart-Rogoff har gjort det
lite grann. Men di dr det manga andra
variabler som skiljer linderna sa det blir
svartatt dra generella slutsatser.

Till exempel ser vi hég belaning, som
flera har nimnt, som en faktor. Men det
ir inte bara hog beldning som krivs. Det
lilla som Reinhart-Rogoff kommer fram
till dr att kriser rent statistiskt genereras
av en kombination av problem. Det ir
att vissa priser ska g& upp, det ska vara
hég beldning, men inte ens det ricker.
Det ir inte sd lite att férutspa en kris
skulle jag vilja siga.

Som Peter papekade dr det en ganska
liten chock mitt i de kreditforluster som
bankerna gjorde pa bolinen. Frigan ir
huren sa liten chock kan f4 sa stora effek-
ter forst pa finansmarknader och sedan i
den reala ekonomin. Det vore konstigt
attsiga att man forstir detta i efterhand.
Man kan alltid konstruera en forklaring,
men hur vet man om den ir rite?

Lat mig ocksa trycka pa att det 6ver
tiden har tillkommit en méngd olika nya
institutioner. De nya institutioner som

Nils pratade om ir investmentbanker,
hedgefonder och olika slags institut som
ir mindre reglerade 4n de traditionella
affirsbankerna. Sedan finns det nya vir-
depapper och vi har list om och om igen
i tidningarna om hur svira dessa ir att
forstd. De fanns inte under den stora de-
pressionens dagar och inte heller under
1970-talet.

En annan viktig faktor som ban-
kerna sjilva alltid framhaller dr act de dr
centrala; om denna sektor drabbas av en
chock sprider den sig, fir dominoeffek-
ter osv. Som Nils antydde kan det finnas
multipla jimvikter och koordinations-
problem. Om alla tror att det ska ga &t
skogen, di gir det it skogen. Men om
alla tror att det kommer att gd bra si gir
det bra. Om det ir sd, hur férutspir man
da en kris? Det ir jittesvart att veta.

Sammanfattningsvis vill jag siga atc
medierna ir jitteintresserade av dem
som har rakat siga att borsen skulle g
upp nir den gick upp mot allas forvin-
tan. Vibefinner oss i den situationen nu.
Vi ska inte luras att tro att vi verkligen
forstér.

Den andra frigan var: Behovs for-
nyelse av makroteorin? Det ir en sak
jag dgnar mig at lite grann. Lit mig be-
skriva historien. Jag tror att jag siger
samma sak som Lars sade alldeles nyss.
Den keynesianska teorin och modern
makro dr det man normalt talar om.
Modern makro syftar pa den komplexa
teoriapparat som Nils ocksd nimnde.
Keynes teori presenterades som ett sitt
attanalysera depressionen. Den hyllades
utan undantag fram till 1970-talskrisen,
di den pd ndgot sitt inte fungerade.
Vad hiinde di? Det var tva nya spir som
egentligen uppstod.

Spér 1 ir en policyinriktad och so-
fistikerad ansats, skulle jag vilja siga, en
utvidgning av den keynesianska analy-
sen: den forvintningsutvidgade Phil-
lipskurvan. Av detta foljde idéer om att
centralbanker skulle vara sjilvstindiga,
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vilket ledde till vad man trodde var en
bittre situation och man tinkte: nu har
vi dstadkommit en s k grear moderation.
Politiken hyllades. Fran och med Volckers
dagar skulle vi enligt denna syn mer eller
mindre aldrig mer behéva se nigra storre
fluktuationer. Det ir sant som Lars sade
att for ett par ar sedan var det sd att vi slog
oss for brostet och tyckte att allt var fixat.
Men detta ir uppenbarligen inte fallet.

Spar 2 var det som kallas modern
makro. Det var Lucas m fl som foreslog
att man skulle bygga om makron frin
grunden, bide teoretiskt och nir det gil-
ler den empiriska ansatsen. Det vi ser ir
att den fran bérjan var ofirdig och att
anvinda den for att foresli vilken ekono-
misk politik som borde foras tycker at-
minstone jag ar oansvarigt. Jag ser mo-
dern makro som en teori under omvand-
ling. Den har varit under omvandling
och den ir fortfarande i rorelse och letar
sig fram delvis dirfor att den ir vildigt
komplex. Hir behovdes férnyelse redan
fore krisen och krisen gor kanske att den
hir teorin kommer att gd t nigot hall i
stillet for 4t nagot annat hall. Men det
var redan en teori i rorelse.

Det var alltsd tva spar som dok upp.
Kommer vi nu att se ett nytt spar, efter
”den tredje krisen”? Den forsta krisen
var alltsd depressionen och den andra
var 1970-talskrisen. Bada var kriser i
hela vistvirlden. Nu har vi en tredje kris
i hela vistvirlden. Kommer vi att se ett
nytt spar? Den frigan kan man stilla sig
och jag tolkar i viss man fragan hir som
en sidan fraga.

Min egen syn pi teorin tinker jag
nu ge utan bevis, vare sig matematiska
eller andra. Jag tror sjilv att rent metod-
missigt ir modern makro vigen framit.
Varfor? Jag tror att vi behover en analys-
apparat som har ett antal egenskaper.
Den forsta egenskapen ir att den dr som
nationalekonomin ir mest, fundamen-
talt baserad p4 vilfirdsanalys som mik-
ro, offentlig ekonomi osv. Keynes teori

ir inte alls kopplad till resten av natio-
nalekonomin.

Den andra virdefulla egenskapen
hos modern makro ir att den byggs pa
mikroekonomiska grunder dir man be-
skriver hur individen beter sig, hur fore-
tag beter sig och hur dessa sedan intera-
gerar pA marknaden. Det dr i nigon mén
komplicerat att konstruera dessa model-
ler, men de har férdelen att de kan testas
med mikrodata. Det gjordes hir tidigare
en kommentar om att det ir viktigt med
empirisk testning av modellerna. Hir
kan man alltsa testa pa ett helt nyte sitt.

Sedan giller det friktioner, dvs
marknader som inte fungerar, t ex kre-
ditmarknaden som inte verkar fungera
speciellt vil. Jag tror att vialla hiller med
om att vi miste studera kreditmark-
naden och ge den en mer central roll i
makroekonomiska modeller. Frigan ir
dock just vad det dr som inte fungerar.
Och under vilka omstindigheter den
inte fungerar. Ganska ofta verkar den
fungera. Den tredje egenskapen en god
modell méiste ha ir alltsd att den méste
svara pd dessa frigor. Detta gor modern
makro, i alla fall i princip: nir friktioner
tas pa allvar, beskrivs de i detalj.

Det giller ocksa att studera indivi-
der, alltsd det som Peter nimnde, dvs
individuella sparare och investerare och
hur de beter sig. Jag tror att en del av de
friktioner vi letar efter ir att dessa beter
sig pa ett sitt som vi nationalekonomer
skulle kalla lite irrationellt, i alla fall
utifrin traditionella beteendemodel-
ler. Det kan vara en viktig pusselbit for
att bittre forstd individuellt beteende.
Samma sak giller foretagens beteende.
Och hur fungerar marknaden? Det ir
ganska mycket frigor och de flesta ir
inte riktigt besvarade. Dirfor vill jag
dterkomma till mitt ”vet ¢j” som kan-
ske det mest centrala hir! Detta dr dock
ett jitteviktigt forskningsomride dir vi
miéste bygga ny kunskap och detta giirna
s& snart som mojligt.
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Om man sammanfattningsvis kan
anvinda den metod som modern makro
bygger pa sa tror jag att man bygger upp
en mycket mer robust makroekonomisk
kunskap. Utifrin den kunskapen kan
man diskutera regleringar. Peter frigade
hur man ska reglera. Det ir inte helt up-
penbart. Nils hade ocksa nagra forslag.
Och hur ska man stabilisera konjunktu-
rer mer allmint? Modern makroteori
har i alla fall en chans att besvara alla
dessa fragor.

Jag tror alltsd att den hir teorin ir
den enda vigen framat, men att man har
vildigt langt kvar att gi. Jag tror att vi
ir pd ganska god vig. Viir i viss méin pa
bittre vig dn vad ménga tror. Till exem-
pel tror jag att Sveriges situation nu inte
ir helt olik den som kommer av en tek-
nologichock i en modern makromodell
av en liten 6ppen ekonomi. Sjilvklart
ir det formellt ingen teknologichock vi
utsatts for, men vad vi har fict ir en ned-
gangiexportefterfrigan som kansessom
snarlik en teknologichock. Hur reagerar
en liten ckonomi pa en dylik chock? Ett
ganska bra svar erhills just av vira mo-
derna modeller, dven om de forstds inte
ger hela sanningen. Jag tror faktiskt ock-
sd att dessa modeller i praktiken hjilpt
ledande ekonomer och beslutsfattare att
analysera den kris vi drabbats av.

Vad siger marknaden? Vad jag me-
nar med marknaden hir ir de interna-
tionella forskare jag nyligen har stott pa:
vad tycker dessa om modern makro som
teori, jimfort med mojliga alternativ?
For det forsta deltar jag ganska mycket
i internationella forskningskonferenser
och dir ser man vilka nya slags uppsat-
ser som skrivsiimnet. Vad ligger de nya
uppsatserna till vir i makrockonomiska
teorier?

For det andra har jag sjilv arrangerat
tva paneldiskussioner om just det hir
imnet, med bl a yngre ledande makro-
teoriforskare. Dessa forskare skulle jag
siga inte representerar sarintressen,

vare sig vad giller ekonomisk politik el-
ler politik mer allmint, utan de har alla
tagit som utgingspunkt just frigan om
vilken teori som dr mest anvindbar, nu
och framover.

For det tredje kommer jag just frin
Atlanta dir American Economic Associa-
tion hade sitt drliga méte. Detta mote ir
som en stor marknadsplats for just nyut-
examinerade PhDs som letar sina forsta
jobb som lirare och forskare. Institutet
for internationell ekonomi, dir jag job-
bar, anstiller och intervjuar ett stort an-
tal kandidater dir. Av den granskning av
kandidater som vi gitt igenom fir man
en ganska bra bild av hur de nya avhand-
lingarna ser ut inom dmnet makroeko-
nomi.

Jag vill nu kort rapportera ifrin alla
dessa killor hur synen pd makroteori
verkar utvecklas just nu.

Sammanfattningen av detta ir, for
det forsta, att det verkligen finns en in-
tensiv aktivitet for att forstd krisen, spe-
ciellt pa toppuniversiteten, bland deras
doktorander savil som bland etablerade
forskare. Krisen tas alltsd pd allra storsta
allvar: manga slipper vad de hiller pi
med och bérjar fundera éver krisen i stil-
let. Bland den nya forskning man redan
kan skonja, syns det di ett tredje spér?

Nej, eller dtminstone inte in. Me-
todmiissigt ser jag inga alternativ fore-
slds och bland alla dessa forskare, sivil
seniora som juniora, finns det heller ing-
en som siger att vi borde ga tillbaka till
den keynesianska ansatsen. Det handlar
mer om att vi maste forstd, som Peter sa-
de, precis vad marknadsmisslyckandena
ir, dvs vad det ir for slags friktioner pa
marknaden vi har att géra med: exakt
vilka marknader fungerar diligt under
exakt vilka omstindigheter?

Nya dmnen, eller inriktningar, som
man kan skénja i forskningen ir fokus
pa privat information, banking, och pi
hur olika foretag har olika stora kredit-
behov, dvs heterogeneitet hos foretag
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som en viktig bestdndsdel i vira makro-
modeller.

Savilljag till sist siga nagra saker om
ckonomisk politik. En del av dessa kan-
ske bara kan klassificeras som 3sikter,
men det skiljer dem nog inte &t frin det
mesta av diskussionen hir i dag. Nir det
giller nya regleringar pa kreditmark-
naden skulle jag vilja siga att det rdder
konsensus om att sidana behovs, men
egentligen inte om hur de ska utfor-
mas. Viktiga frigor giller nir man ska
ridda banker och i si fall vilka banker?
Jag tror att frigan om moral hazard ir
central. En annan friga giller huruvida
Riksbanken bér ha med tillgdngsvirde-
ringar i sin explicita malfunktion eller
taylorregel. Jag tycker att det ér svart att
argumentera for detta. Jag tycker inte
att det alltid 4r uppenbart vad ritt priser
ir och hur Riksbanken ska kunna veta
detta ir hogst oklart. Handlar det om att
veta hur snabbt priserna gir upp? Hur
ska man kunna mita fundamenta? Det
finns inga bra svar pd dessa frigor vad jag
vet. Framfér alltdr det svirtatc hivda ate
Riksbanken vet mer in den samlade fi-
nansmarknaden.

Nir det giller nya former for kris-
hantering skulle jag igen vilja ge ett
rungande “vet ¢j”. Lars sade att vi har
gjort ritt. Jag skulle vilja siga att jag inte
tycker att vi alls vet att vi har gjort ritt,
i alla fall i den mening de flesta asyftar.
Vi kanske har gjort rite stillvida att jag
sjilv skulle jag ha gjort si som de flesta
beslutsfattare gjorde, helt enkelt av for-
siktighetsskil. Vi har olika virderingar
av, och sannolikheter for, olika utfall.
Det virsta som kanske skulle kunnat in-
triffa dr nog en djup kris till £6ljd av att
man inte stimulerat nog. Alternativet ir
att man stimulerar ordentligt, men att
det inte gor nigon skillnad. D ir effek-
ten ocksa negativ, for man fir en storre
statsskuld, men det dr nog inte lika all-
varligt. Om jag alltsd hade ett val mellan
dessa olika utfall skulle jag nog ha valt

den vig som de flesta finansministrar
har valt.

Assar Lindbeck

Det har sagts méinga kloka saker hir, sa
det giller att forsoka undvika upprep-
ningar. Det finns tvd frigor. Den ena
dr: Vilka dr lirdomarna for makroeko-
nomisk analys? Den andra ir: Vilka ér
lirdomarna f6r en ekonomisk politik?
Jag tinker siga nigot lite om var och en
av dessa.

Det karakteristiska for den hir kri-
sen dr, som manga sagt, att utvecklingen
pa den finansiella marknaden spelat en
sirskilt stor roll denna ging i férhéllan-
de till tidigare kriser under efterkrigsti-
den. D4 drar alla den rimliga slutsatsen
att man maste fa storre tyngdpunkt pa
analys av finansiella marknader och hur
hindelser pd den finansiella marknaden
sprids till den reala ekonomin.

En punkt som jag dock vill betona
ir att finansiella marknader fungerar
kolossalt olika under normala foérhal-
landen och under krissituationer. Under
normala férhillanden fungerar finan-
siella marknader som ett slags smorj-
medel i ekonomin som far allokeringen
av resurser att flyta battre. I finansiella
krissituationer uppstir det nigonting
helt annat. DA far vi likviditetsproblem,
solvensproblem, bankrutter, fortroen-
debrister och drastiska strypningar av
flera kreditfloden. Man mdste kunna
analysera bida dessa faser, den normala
oljan i maskineriet och dessa stopp och
inte minst: Hur ser 6vergdngen ut frin
det normala till det krisartade?

I et ldngt historiskt perspektiv ir
finanskriser ingenting nytt. De har ofta
foregatts av kraftig kreditexpansion, hog
leverage i foretagen, hog riskexponering
i olika proportioner i olika krissituatio-
ner. Bubblor ser jag som situationer da
detinte gér att forklara tillgingspriserna
med rimliga antaganden om fundamen-
ta. Sedan spricker bubblan, det gir nedat
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och sa fir man de mekanismer som det
har talats om hiir, solvensproblem osv.

D4 uppstér en friga: Hur ska vi for-
klara uppkomsten av bubblor? Det finns
manga olika foérklaringar till detta och
jag brukar sirskiltbetona tvd. Den ena dr
att folk tidvis grips av 6veroptimistiska
férvantningar. IT-bubblan ir ett sidant
exempel. Det kan leda till att man imite-
rar andras beteende fér att vara med om
en spektakulir uppging. DA borde de
som ir mer rationella kunna parera det-
ta genom mottransaktioner och utnyttja
situationen. Men de kanske inte har si
stora finansiella resurser att géra det och
dessutom kan de sjilva ha riskaversion.
Dirfor kan man fa bubblor pd grund av
Sveroptimism hos en del placerare. Det
ir den ena forklaringen.

Den andra forklaringen ir att vi kan
ha en situation dir praktiskt taget alla
inser att det dr en bubbla och att den
kommer att brista forr eller senare. Men
man vet inte nir. Folk kan tro att de kan
komma ut ur bubblan innan priset hin-
ner falla under den niva de ursprungli-
gen kopte tillgingarna for.

Bada dessa forklaringar kommer i
konflikt med teorier om rationella for-
vintningar och effektiva marknader.
Men det bekymrar inte mig. Tvirtom ér
det enligt min mening ett stort misstag
i modern makroanalys att man har tagit
teorin om rationella férvintningar och
effektiva marknader pa alldeles for stort
allvar. Jag betraktar bidda dessa teorier
som mycket anvindbara, nimligen som
ett slags jimforelsenormer for andra
hypoteser — med andra ord som ”bench-
marks” - men inte som en beskrivning
av verkligheten sjilv. Det ir en bra ut-
gangspunkt for att fi en diskussion om
realistiska forvintningar och for att ta
hinsyn till olika typer av irrationalite-
ter. En av de stora svagheterna i den mo-
derna makroteorin tycker jag ir just att
man har tagit rationella férvintningar
och effektiva marknader som verklig-

hetsbeskrivning i stillet for som jimfo-
relsenormer.

D4 ir fragan: Hur ska man hantera
analys av finansiella marknader och
knyta ihop den med makroeckonomin?
Man kan siga att finansiella kriser ofta
ir kriser for finansiella institutioner.
Det betyder att man maste ha med de
finansiella institutionerna i analysen.
Det dr de finansiella institutionernas
problem som stir i centrum for en stor
del av kriserna.

Dessutom mdste man modellera fi-
nansiella marknader pa ett mycket mer
sofistikerat sitt 4n att det bara ir rintan
och penningmingden som har betydel-
se for den reala ekonomin. Man maste
ha med férmégenhetseffekeer, likvidi-
tetseffekter, solvensproblem och for-
troendekriser. Det finns en utveckling
i den riktningen. Redan Bernanke och
Gertler inkluderade vissa sdidana meka-
nismer i en berémd artikel frin slutet av
1990-talet. De hade dock inte tagit med
négra finansiella institutioner utan bara
finansiella marknader.

Senare har ekonomer péd bide IMF
och ECB forsokt introducera den mo-
delltyp som Per talade om hir. Men en-
ligt min mening har man 4dnnu inte lyck-
ats fi in detta pd et riktigt realistiske sitt
nir det giller just krissituationerna med
solvensproblem och bankrutter.

Jag ska gora et litet erkinnande
av en tokighet som jag har gjort sjilv.
Den ir nimligen instruktiv nir det
giller problemets natur. Nir jag skrev
min doktorsavhandling 1963 handlade
den om olika kanaler genom vilka pen-
ningpolitik paverkar ekonomin. Utéver
rintan tog jag formogenhetseffekter,
likviditetseffekter,
och féretagens aversion mot risk. Det

kreditransonering

var okej. Sedan skrev jag ett kapitel dir
jag sade: Nu ska jag introducera kredit-
institutioner. Jag introducerade tva kre-
ditinstitutioner - banker och inrermedia-
tes. Jag drog da slutsatsen att modellen
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fungerade nistan likadant oavsett om
man inférde kreditinstitutioner eller in-
te. Jag gjorde misstaget att bara ha med
marginella storningar av systemet. For
att kreditinstitutionerna verkligen ska
spela en stor roll miste man gora stora
storningar som leder till bankrutter och
solvensproblem. Det insdg inte jag att
man skulle géra. Det dterstar dven att
gora i nya modeller. Jag dterkommer till
det jag borjade med, nimligen att man
maste skilja pd hur det finansiella syste-
met fungerar under normala férhillan-
den och i krissituationer.

Detvarndgraord om modelleringen.
Man maste modellera de finansiella me-
kanismerna pa ett mycket djupare sittin
med rinte- och penningmingdsférind-
ring. Och man maste kunna analysera
béde normala situationer och krissitua-
tioner och i bista fall kunna forklara vad
det dr for mekanismer som gor att man
overgar frin det ena till det andra.

Den andra fragan var: Drar vi nagra
lirdomar f6r ekonomisk politik? Efter-
som det var de finansiella stérningarna
som dominerade den senaste krisen
kommer jag att koncentrera mig pa fi-
nans- och penningpolitik. Det rader
numera stor enighet hos alla om att
regleringssystemen gick fel, dels dir-
foér att man avreglerade utan att inféra
nya typer av regleringar, dels dirfor att
man inte anpassade regleringarna till
framvixten av nya kreditinstitutioner
och nya kreditinstrument. Det finns nu
en provkarta pa forslag om kapitaltick-
ningsregler, marginalregler (hur mycket
man fir lina mot sikerhet), hur man ska
hantera virdepapperifieringen av mark-
naderna och en mingd andra saker. Jag
tycker att det ir riktiga saker att disku-
tera och man kommer sikert fram pi
den vigen.

Men det finns en sak till som manga
hir har pdpekat; man kan inte noja sig
med att reformera reglerna och siga att
vi ska ha samma regler hela tiden. D4

fir man nimligen den procykliska ef-
fekt vi har hort talas om. Man méste i
stillet tinka sig ett system dir man va-
rierar reglerna efter konjunkturen - att
man skirper kapitaltickningsreglerna
i konjunkturuppgingar for att bromsa
kreditexpansionen och sinker kapital-
tickningsreglerna i ligkonjunkturer si
att bankerna inte maste silja ut for att
klara kapitaltickningen, vilket dr desta-
biliserande.

Vad betyder det? Det betyder att
den som sysslar med detta i realiteten
kommer att bedriva penningpolitik.
At skirpa kapitaltickningsreglerna,
osv dr en metod for att paverka kredit-
expansionen och dirmed ocksé rinte-
bildningen. Det kan man knappast ligga
pé en myndighet som konkurrerar med
Riksbanken. D4 fir man tvd penningpo-
litiska myndigheter. Alltsd maste man
nog ligga detta pa Riksbanken.

Vad betyder det i realiteten? Det be-
tyder att Riksbanken fir tre mal i stillet
for ett eller tvd. Det blir inflation, kapa-
citetsutnyttjande och finansiell stabi-
litet. Varfor ska man dd bara anvinda
regleringar fo6r att bidra till finansiell
stabilitet? Om man vill paverka kredit-
expansionen - varfor inte ocksd anvinda
kassareservbestimmelser som man hade
forr i virlden, eller likviditetskvoter el-
ler vad man nu kan tinka sig?

D4 ir man inne i en virld dir man
maste limna forenklingen att endast
inflation targeting” giller. Man maste
inse att centralbankerna i virlden kom-
mer att f4 en mycket mer komplex situa-
tion nir man balanserar med tre olika
mal. Nukan nigon kanske siga att syftet
med finansiell stabilitet helt enkelt dr att
forhindra ett ras i kapacitetsutnyttjande
i framtiden. Man kan siiga atc det inte ir
nigot nytt. Kapacitetsutnyttjandekra-
vet finns redan. Men operationellt blir
det tre mal. Man tvingas bevaka att till-
gangspriserna inte skenar i vig si att det
blir en férdubbling eller tredubbling av
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tillgAngspriserna. Det betyder att man
tvingas inkludera tillgingspriser och
kreditgivning till finansiella placeringar
ianalysen av Riksbankens mal.

Jag hiller med Per Krusell om myck-
etav det han sade. Men jag menar att det
ir ofrinkomligt att i framtiden dven ta
hinsyn till bubblor i penningpolitiken.
Niagon kanske siger: Hur vet man att
det dr en bubbla? Man fir anvinda lite
sunt fornuft; det r inte forbjudet! Om
man ser att priserna 6kar med 50-100
procent bérjar man misstinka ndgot,
sirskilt om det startar pd en hog niva.
”Common sense is not very common.”
Men de som har det bor fi mojlighet att
anvinda det.

Lit mig siga sd hir: Det ir farligare
attlata en bubbla explodera dn att punk-
tera den innan den har blivit farlig. Det
ir en mindre risk med att bromsa en
prisokning som inte dr en bubbla 4n att
bara sitta och lata den explodera. Det ér
samma problem som i global warming.
Det ir forstds osannolikt att havsytan
kommer att stiga med sex meter. Men
om det finns en liten sannolikhet f6r det
vill man betala en forsikringspremie for
det, nimligen att minska koldioxidut-
slippen. Det ir samma problematik.

Dirfor tror jag att framtidens pen-
ningpolitik kommer att bli tredimen-
sionell.

Anders Bjorklund

Tack, Assar! Nu avslutar vi med Juhana
Vartiainen frin Konjunkturinstitutet.

Juhana Vartiainen

Ordférande! Efter dessa frischa och
ungdomliga tankar frin Assar ska jag
bérja med ett historiskt perspektiv - jag
som numera redan har si minga ir pd
nacken. Min forsta tes dr att det ind3 r
en relativt positiv slutsats man skulle
kunna dra hir: Minskligheten har lirt
sig ndgonting - sannolikt med hjilp av
nationalekonomin - satillvida att det

inte blev en upprepning av mellankrigs-
periodens stora kris med restriktiv eko-
nomisk politik.

Om man som jag dr benigen att be-
trakta nationalekonomin inte som en
ren vetenskap som fysik och kemi utan
som ett sétt att analysera och prata om
ckonomin for medborgaren och besluts-
fattaren och pé det sittet paverka allas
beteende ir det inda en ganska bra pre-
station. Som Lars Calmfors alldeles rik-
tigt pipekade i sitt anférande hanterade
man kanske krisen med sunt fornuft och
enklare modeller. Men det var precis den
insikten Keynes hade. Det som betrak-
tas som sunt fornuft kanske hirstammar
frin nigon ckonomisk-politisk modell
eller diskussion for linge sedan. Jag tror
att den restriktiva politik som da fordes
ocksd betraktades som intuition och
sunt férnuft pa den tiden. Sedan ledde
den bl a «ill etc virldskrig. I det linga
loppet skulle man kanske kunna se detta
som ndgonting positivt som national-
ckonomin har dstadkommit.

Om man diremot betraktar det se-
naste artiondet di det har ritc en naiv
och lite grann av en Polyannauppfatt-
ning bland beslutsfattare och politiker,
och kanske dven medborgare, om hur
kontrollerbar och stabil makroekonomin
ir tycker jag att nationalekonomerna
borde betona att den var baserad pa en
snedvriden och selektiv lisning av natio-
nalekonomisk teoribildning. Det hand-
lar om allmin jimviktsteoribildning och
den litteratur som tar dessa stabilitets-
frigor pa stort allvar. Det har alltid rétt
stora misstankar mot idén att det ir lce
att kontrollera marknadsekonomin och
att den pa ndgot sitt av sig sjilv soker ett
stabilt tillstdnd. Jag tinker pd generella
slutsatser ur dessa 6verlappande gene-
rationsmodeller dir det endast dr under
ganska stringenta antaganden man fir
fram en unik och optimal jamvikt. Teo-
retiker som Geanakoplos med flera har
betonat dessa i sina forskningskarridrer.
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Ett annat dilemma ir aggregerings-
frigan, det beromda Debreu-Mantel-
Sonnenschein-dilemmat, som egent-
ligen siger att alla de egenskaper som
karakteriserar individuellt beteende
inte per automatik kommer i arv i dessa
makromodeller. Det dr ocksé en sorts fa-
tal kritik mot den moderna makron. Du
kanske vet bittre, Per - men nir jag se-
nast kollade hade man i denna moderna
makro l6st denna friga genom att latsas
att den inte finns. Man ska inte skylla
marknadsekonomin for den alldeles for
polerade bilden av makroekonomin som
dessa moderna makroekonomer vill
uppritchalla.

A andra sidan tycker jag att det nu-
mera finns ganska intressanta teoriar-
tiklar och uppsatser. Det finns en teori-
bildning som faktiskt skulle kunna be-
lysa vissa av dessa frigor. Jag tinker pa
uppsatser av Brunnmeier och Pedersen
som just handlar om varfor en bubbla
kan bestd och vixa ganska linge innan
den brister. Det handlar ocksd om nya,
ganska abstrakta och svirtillgingliga
modeller om varfor ekonomin kan hop-
pa fran ett lige dir likviditeten inte dr
ett problem och plotsligt g till en situa-
tion dir det rader stor brist pa likviditet.
Detta ir fragestillningar pa forsknings-
fronten. Det tar ling tid innan de blir
till slutsatser som ir till for ekonomisk
politik. Det finns ind3 mycket att utgd
frin inom nationalekonomisk teori-
bildning.

Om man tittar lite snivare pa ekono-
misk politik och prognosmakeriet kan
man stilla sig frigan: Vilka teori- och
skolbildningar finns och vilka national-
ekonomer kinner sig uppmuntrade av
krisen? Vilka skulle ha kunnat varna om
detta tidigare? Jag tror mig kunna obser-
vera att det finns ett slags politisk hoger-
och vinsterkritik som bida borde kinna
sig uppmuntrade jimfort med den kon-
ventionella mainstreampolitik som de
flesta makroekonomer har anvint.

P4 den hogerliberala sidan har vi
Hayek som redanisina bécker skrev hirt
och skeptiskt. Han var galen pd sitt sitt
och jag vill inte upptrida som nigon lir-
junge till Hayek, men han hade en gan-
ska djup insikt om att det aldrig kommer
att finnas nigon teknologi tillginglig
som skulle tilldta att man styr ekonomin
och samhillet. Aven nir Per Krusell och
hans kolleger har tagit fram alla dessa
vil estimerade beteendefunktioner och
man har lagt fram nya reaktionsfunk-
tioner for finanspolitik och penningpo-
litik kommer nigon pid marknaden att
utnyttja dem och det kommer en ny fas
som overraskar alla. Man kan inte vare
sig etiskt eller faktiskt utga fran att man
kommer att kunna styra det fria samhil-
let. Det kanske ligger nigonting i den
insikten.

A andra sidan finns det pi den po-
litiska vinsterkanten mer skeptiska ros-
ter som redan ganska linge har uttrycke
skepsis gentemot denna stora modera-
tionsperiod. Jag tinker pi gammaldags
keynesianer som Wynne Godley, som
redan for linge sedan bérjade varna for
effekterna av dessa stora obalanser. Han
sade dd att det kommer att hinda nigon-
ting pi den amerikanska kredit- och bo-
stadsmarknaden.

Vilka mer praktiska slutsatser skulle
man di kunna dra? Mitt intryck dr att
denna kris ind3 har gett anledning till
ett ganska fertilt nytinkande. Det har
kommit nya intressanta uppsatser med
nya idéer i makroteori. Jag vet inte vilka
av dem som skulle platsa i Per Krusells
moderna makro, men det kommer for-
slag och idéer om modeller som pé nagot
sitt skulle pruta pa dessa extremt string-
enta rationella eller modellkonsistenta
forvintningar och antaganden. Man
jobbar med mer heterogena agenter och
mer behaviorala eller datadrivna model-
ler eller nigonting som jag tror att de
sjilva kallar for imperfect knowledge macro
economics — allesd modeller dir agenterna
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visserligen ir rationella men ingen pa
riktigt vet vad den strukturella model-
len om eckonomin idr. Man tilldter en viss
osikerhet och att agenterna reviderar
sina prognosmodeller for att prognosti-
sera ekonomin.

Det finns en fertil litteratur. Men 4t-
minstone ur min synvinkel och fran vart
institut, Konjunkturinstitutet, dir var
modellenhet ir sddan att vi indi konti-
nuerligt maste simulera och bygga prak-
tiska modellverktyg, dr denna litteratur
allefoér tentativ och alltfér mycket i ett
initialskede for att kunna erbjuda nagra
praktiska verktyg.

Vi sitter andid med den praktiska
utmaningen att beslutsfattarna madste
fatta beslut. Regeringen maste ligga
fram en budget och Riksbanken maste
sitta rintan. Aven om vi har en stor kris
ir det svart for oss att snabbt ersitta vira
befintliga verktyg med nigonting helt
annat och vi vill inte heller géra det.

Jag ser ocksd en viss etisk dimension
hir i hur myndigheterna och regeringen
bedriver ekonomisk politik. Det ir klart
att en modell med rationella férvint-
ningar inte alls stimmer empiriskt. Des-
samodeller utgér frin extrema antagan-
den om alla individers rationalitet, dvs
attallaagenter som bebor en ekonomisk
modell ocksd forstar hur modellen fung-
erar. Det ir grundinsikten i en modell
for rationella forvintningar. Om det
antagandet inte haller ska man giéirna ha
nigonting bittre. Men en regering i ett
generellt demokratiskt uppbyggt, upp-
lyst och bra styrt land som Sverige kan
inte heller bygga sin ekonomiska politik
paantagandetatten del av medborgarna
inte kommer att forstd vad regeringen
gor och vill och pa det sidttet utnyttja nd-
gon grupps naivitet.

En utgingspunkt i ekonomisk poli-
tik har varit att man har férsokt bedriva
en ekonomisk politik som alla kan for-
std och som gér att forklara. Man utgar
kanske lite naivt fran att alla agenter ir

rationella. Det finns dven en etisk di-
mension dir, tycker jag.

En annan, kanske lite mer generell
keynesiansk slutsats, ir att kriser kom-
mer och gir. Nista kris kommer bara i
en ny kostym. Det kanske ir forgives att
tinka att man ska kunna ligga fram né-
gonsslutgiltig policyregim och ettslutgil-
tigt sitt att bedriva stabiliseringspolitik.
Generellt skulle man vil efter denna kris
rekommendera politiska beslutsfattare
att ha kvar en solvent statsmakt med
starka statsfinanser som kan vidta atgir-
der nir det ovintade intriffar.

Jag vill ansluta mig till alla dessa
praktiska 6nskemal: Det vore vilkom-
met om makroforskning och makroun-
dervisning fick mer dignitet i universi-
tetsundervisningen och forskningen. Ur
min synvinkel ir det numera nistan en-
dast centralbanker som bedriver makro-
forskning. Alla som inte gor precis som
centralbankerna hamnar nu pa margi-
nalen. Det har t o m vi pa KI fitt hora
—ndr vijobbar med véra lite pragmatiska
och agnostiska modeller fir vi ibland
hora att vi inte ir tillrickligt moderna i
det avseendet.

Det dr ocksd klart att i synnerhet i
Sverige, dir det finns bra mikrodata-
mingder, ir det en stor andel begavade
studenter som gor sin doktorsavhand-
ling med mikrodatastudier. All ira till
dem; de ir intressanta. Men dven mak-
rostabilitetsfrigorna ir ytterst rele-
vanta. Sedan finns det nya 6ppningar,
exempelvis en experimentell ekonomi.
Ni som undervisar och handleder dok-
torsavhandlingar - férmedla girna den
enkla insikten att om man gér en nigor-
lunda bra doktorsavhandling i makro-
ckonomi fir man jobb! Det rader brist
pd disputerade makroekonomer. Man
far jobb antingen pi Riksbanken, hos
oss, pa Finansdepartementet eller i ni-
gon privat bank. Det finns en stark ar-
betsmarknad for doktorander.
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Anders Bjorklund

Tack, Juhana! Nu féljer en snabb runda
inom panelen.

Per Krusell

Det blir fér mycket att kommentera allt,
s jag viljer ut ndgra saker. Eftersom jag
har varit verksam i 6ver 20 dr pa olika
universitet i USA har jag formanen att
jimfora dtminstone det inomvetenskap-
liga mellan Sverige och USA. Jag har
nigra kommentarer till det.

Nir det giller idén om att ekono-
misk historia kanske borde komma in,
som Lars siiger, ir det intressant att no-
tera att 1 USA ir ekonomisk historia en
del av nationalekonomin. Om man ska
studera ekonomisk historia gir man inte
till en separat institution, utan man li-
ser nationalekonomi. Sedan kanske man
specialiserar sig efter ett tag. Dir finns
redan den bas som Lars efterlyste for
ekonombhistoriker. Jag tycker att det ir
en intressant sak att tinka pa.

Gabriel Urwitz

1USA ir det historical economics ochi Sve-
rige dr det historiker. Det dr nigonting
helt annat. I USA ir det nationalekono-
mer.

Per Krusell

Ja, det stimmer; det dr nationalekono-
mer. De har lite annorlunda metoder,
men dessa ligger nirmare vir metod. Det
ir bara nigot att notera och tinka pa.
Specialiseringen dr en svdr friga.
Lars tar upp den ocksa. Som jag ser det
har ménga utbildningar blivit lingre - si
dven var. Grundkurserna i nationaleko-
nomi tycker jag ser ungefir likadana ut
som de gjorde for linge sedan. Men nir
det giller doktorandutbildningen ir det
ritesom Lars siger; den har blivit vildigt
metodtit. Man liser metodkurser i tva-
tre r och man har helt enkelt inte tid att
prata med Lars Calmfors eftersom det ir
for minga kurser. Man kan tycka att det

ir bra eller daligt. Lat oss dterigen jim-
féramed USA. Hur ser det ut dir?

Det handlar mycket om specialise-
ring. Om man ska halla pi med eckono-
misk politik som ligger nirmare verklig-
heten, som Lars till stor del gor, fir man
nistan inte plats pd universiteten. Det
finns stora forskningsinstitutioner for
detta dir man si smaningom hamnar pé
heltid. Det finns alltsi en stark speciali-
sering inom nationalekonomin i USA.
De rena forskarna sitter pi toppuniver-
siteten och de som fokuserar pa praktisk
ckonomisk politik sitter pa andra insti-
tutioner. Det ir lite annorlunda!

Fragan dr om vi i Sverige ska svinga
om och bara bli anvindare. Ska vi kanske
bara anvinda oss av den frontforskning
som bedrivs i USA? Jag tycker inte det.
Jag tycker att vi miste f6lja med pé forsk-
ningsfronten fér att forstd den. Detta ir
ett imne som ir i stark omvandling och
som har varit det under en tid. Det ir ett
forhéllandevis nytt amne. Jag tror att vi
méste halla pid med det hir aktive, dven
forskningsmiissigt och i utbildningen av
nya forskare, for att kunna hinga med.
Om vi férsoker se annorlunda ut tror jag
att det kommer att gd utfor for Sverige
nir det giller inte bara véir nationaleko-
nomiska forskning utan ocksi var for-
staelse for hur ekonomin fungerar.

Jag upplever problemet att det ir
svart att rekrytera makrodoktorander;
det hiller jag med om helt och héllet. Jag
siger till dem att det finns jobb. Men det
ir liceare att halla pd med andra saker nu
in makroekonomi, som t ex beteende-
forskning eller experiment, tvd inrike-
ningar som drar ménga unga. Makro ir
i stillet svart och komplext. Jag forsoker
nyrekrytera varje ar, men jag kan bara
hilla med om att det finns stora skillna-
der mellan hur mycket som krivs me-
todmissigt inom olika delomriden for
att kunna né forskningsfronten.

Flera hir har hinvisat till de makro-
teorier som jag har tagit upp. Jag visste
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att jag skulle 4 std f6r dem lite mer dn
den genomsnittliga panelmedlemmen.
Nir det giller antagandet att ekonomin
bestar av rationella agenter, med ratio-
nella férvintningar osv, s dr det inte en
inneboende egenhet som definierar mo-
dern makro, och manga modeller i dag
har faktiskt andra antaganden: teorier-
na har utvecklats. Problemet 4r dock att
man inte haft nigot ordentligt alterna-
tiv till att anta att ekonomiska individer
ir rationella. Peter nimnde hir att det
finns mycket mer empirisk forskning nu.
Det som kallas f6r behavioural economics,
dvs beteendeekonomi. Det handlar ex-
akt om hur avstegen fran rationaliteten
serut, dvs det viinte riktigt har vetatoch
fortfarande forsoker lira oss mer om. Vi
hiller alltsd pd att bygga upp kunskap
om detta nu och jag ir 6vertygad om att
denna kunskap kommer att fa plats i det
som kallas for modern makro. Det finns
ingenting i modern makro som siger att
det miste vara s rationellt och effektivt.
Det ir bara det att det pd ménga sitt var
mer naturligt att bérja med antaganden
som inom annan nationalekonomisk
forskning #r etablerade. Sammanfatt-
ningsvis vill jag alltsé séiga att denna typ
av kritik mot modern makroteori egent-
ligen bygger pa missforstand och dirfor
ir en aning missrikcad.

Lars Calmfors

Jag vill bekrifta problemet att hitta
makroekonomer. Finanspolitiska ridet
har ocksa letat efter makroeckonomer
som forfattare till underlagsrapporter,
anstillda och ledaméter, men haft stora
svarigheter att rekrytera. Hir finns alltsd
en brist. De fa som blir utbildade i syste-
met dr det en hard konkurrens om.

Jag haller med om att vi behover spe-
cialisering. Men det ir inte en friga om
noll eller ett, utan frigan ir om vi kan
forskjuta balansen lite. Sjilvklart ska vi
se detta som en diskussion for professio-
nenialla linder, inte specifike i Sverige.

Betriffande diskussionen om mo-
dern makroteori har jag upplevt det som
ett problem att nir man ska bygga upp
stringent baserad, mikrobaserad mak-
roteori, sa blir resultatet ofta si att man
mycket exakt kan analysera det man
egentligen vet ir fel saker. Vad menar jag
med det? Nir man modellerar arbetslos-
het, modellerar man ofta det som attalla
minskar sin arbetstid. Man kan analy-
sera detta ytterst stringent och man kan
anvinda etablerad vilfirdsteori. Men vi
vet alla att vi da har modellerat det hela
fel.

Jag ska ta ett annat exempel: jobb-
skatteavdraget. Nir man har studerat
dess effekter pa sysselsittningen i bide
Sverige och andra linder, anvinder man
mikroekonomiskt mycket vil under-
byggd teori for arbetsutbudet. I empiris-
ka studier forséker man att mycket exakt
mita utbudseffekterna vid given l6n.
Diremot tycker man att det blir for svért
att mita vad effekterna blir om lonebild-
ningen péverkas, trots att det kan antas
vara mycket centralti verkligheten. Man
bor inte bara ta hinsyn till hur utbuds-
kurvan forskjuts utan ocksa till hur ef-
terfrigekurvan ser ut. Dessutom har vi i
verkligheten ofrivillig arbetsléshet som
man inte heller brukar beakrta i kalky-
lerna. Man miter dterigen mycket exakt
vad vivetir fel saker. Hir finns helt klart
stora problem att dtgirda inom det som
Per kallar fér modern makroteori.

Till sist tillbaka till frigan om den
framtida penningpolitiska
Jag var mer kortfattad dn Assar pa den

regimen:

hir punkten, men min bedémning lig-
ger mycket nira hans. Vi har under
perioden med inflationsmél sett tva
virldsomspinnande mycket allvarliga
finanskriser, nimligen nir IT-bubblan
sprack i borjan av 2000-talet, och dé det
hela klarades upp med ett nédrop, och
det som har hint nu.

Jag kan inte se annat in att man
maste ha en bredare malformulering for
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centralbankerna. Jag delar uppfattning-
en att centralbankerna bor ha ansvaret
ocksa for finansiell stabilitet. Det finns
centralbanksekonomer som har samma
uppfattning, men den vanliga dsikten
brukar di vara att enbart regleringsin-
sttumenten, men inte rintepolitiken,
ska anvindas for att uppna finansiell sta-
bilitet. Vi talar d4 om kapitalticknings-
krav, likviditetskvoter, beliningsgrad
osv. Tanken dr dd attenbart dessa instru-
ment ska inriktas pa finansiell stabilitet,
medan rintan precis som i dag ska an-
vindas for att paverka inflation och ar-
betsloshet.

Enligt min uppfattning idr detta ett
alldeles for enkelt synsitt. Jag tror inte
att det gér att gora en sidan distinktion.
Det beror pa de skil som Peter var inne
pé, ndmligen att nir det sker finansiella
innovationer, kommer det alltid att fin-
nas betydande delar av det finansiella
systemet som blir oreglerade. Reglerar-
na hinner helt enkelt inte med. I s3 fall
tvingas ocksa rintepolitiken att ta hin-
syn till finansiell stabilitet.

Det finns nackdelar med en bredare
malformulering. Det ir svirt att identi-
fiera vad som ir 6verdriven kreditgiv-
ning och fér hoga tillgingspriser. Men
man fir inte vara for puristisk. Man fér
noja sig med att forsoka motverka stora
svingningar. Netto borde det vara moj-
ligt atc pd sd sice dstadkomma bittre
makroekonomiska utfall in i dag.

Det finns ett annat viktigt problem.
Det ir att inflationsmalsregimerna som
de ser ut idag har medgett delegering
fran det politiska systemet till obero-
ende centralbanker. Det gar idag litt att
mita hur bra en centralbank uppfyller
sina mal. Det blir mycket svirare med
en bredare malformulering. Det gor det
svarareattutkrivaansvar. Jagligger indé
nira Assars synpunkt att nuvarande sys-
tem tycks ge svara kriser med inte alltfor
lainga mellanrum. Vi maste forsoka hitta
en mer stabil penningpolitisk regim. Jag

kan inte se nagot bra alternativ till detta,
men jag vet inte exakt hur férindring-
arna bor utformas och det verkar tyvirr
ingen annan heller veta just nu.

Peter Englund

Jag haller med om att det ir ett svirt pro-
blem, men min syn dr att man mycket
vil kan ha kvar det overgripande infla-
tionsmilet. Det dr det som staten har
delegerat till Riksbanken.

(Lars Calmfors: Visst, pA mycket ling
sikt.)

Riksbanken bor uppfylla det malet i
ett langt perspektiv. Likavil som att ta
hinsyn till kapacitetsutnyttjandet skulle
man kunna ta hinsyn till tillgdngspri-
serna. Nir tillgdngspriserna upplevs
vara ur balans, det kan vara bdde uppit
eller nedat, finns det skil att tro att mak-
roekonomin blir svirare och svirare att
styra.

(Lars Calmfors: Men man kan inte ha
ett inflationsmal pa bara ett eller tva ars
sikt, for di fungerar det uppenbarligen
inte.)

Det bor man ha pa lite lingre sikt. Jag
blir lite forvanad over att debatten har
kommit att handla om problem med
makroteorin. Apropd att dra lirdomar
av finanskrisen har makron fungerat un-
gefir som vi trodde att den skulle géra
om man har vildigt stora dramatiska
storningar i kreditvisendet. Problemet
ir att vi inte har sa lysande explicita mo-
deller. Vare sig man ir gammaldags key-
nesiansk och tror pa nigon sorts stabili-
tetsdoktriner eller dr inspirerad av andra
modeller kommer man till slutsatsen att
far vi en sé allvarlig finansiell kris och
likviditetskris centralt i banksystemet dr
det inte s konstigt om det skulle fa dra-
matiska effekter piA makroekonomin.
Jag vill dterkomma till att den stora
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utmaningen ér att forstd att isolerade fi-
nansiella kriser kan fi sidana spridnings-
effekter. Da vill jag kommentera det Lars
sade om bristerna i forskningen.

Det hiir dr lite mittemellan finansiell
ekonomi och makroteori. Jag tycker att
det forskningsmissigt ligger inom finan-
siell ekonomi. Det handlar om samspelet
mellan finansiella institutioner. Det ir
ett omride som kanske inte lockar finan-
siella ekonomer i forsta hand. Finansiella
ckonomer ser i allminhet den privata
sektorn, banker och finansmarknaden,
som de grupper som man forskar for.
Stabilitetsfrigor ir nigonting som mak-
roekonomer intresserar sig for. Jag tyck-
er att det ir lite forvinande att det hir
har hamnat mellan stolarna och jag har
ingen uppenbar [6sning pa det mer in att
det ir bra om vi talar med varandra.

Juhana Vartiainen

Jag har en kort reflexion om det som
Lars inledde med. Om penningpoliti-
kens mal skulle bli bredare blir det dif-
fusare och mer diskretionirt och da blir
det svirare ur demokratisk synvinkel
att motivera att den politiken ska vara
helt delegerad. DA skulle kanske manga
alerta medborgare 6nska att det var re-
geringen som skotte det hela.

En annan reflexion har jag om kri-
sen. Det finns minga intressanta bocker
som hirleder krisen i sista hand frin
dessa enorma kapitalfloden och oba-
lanser mellan ekonomiska omriden.
Minga utvecklingseckonomier drog pi
1970-talet och 1980-talet slutsatsen fran
sina valutakriser att det forsiktigaste ar
att ackumulera vildiga overskott. Med
detta vildiga utbud av sparmedel var det
kanske oundvikligt att den sista vigen
av investeringar pa ett eller annat sitt
kommer att finnas pa vig till osunda
placeringar. Det ir ocksa ett intressant
perspektiv pd det, i och med att vi har en
vildig globaliserings- och utvecklings-
process i virldsekonomin, si att inte ens

ett idealt regleringssystem kan hantera
en sddan utveckling.

Assar Lindbeck

Peter Englund sade att det stora proble-
met dr att forklara hur en liten tuva kan
stjilpa ett stort lass, hur subprimelanen
kunde fi en sidan effekt. Det samman-
hinger med att det inte bara var subpri-
meldnen, utan hela virldens finansiella
institutioner hade haft enormt hog
leverage. Det var en extrem skuldsitt-
ningsnivd i hela systemet. Detta sam-
manhinger inte bara med att banker
och finansiella institutioner har en stor
benigenhet att ta risk och att individer
som fattar beslut tjinar mycket pengar
pa att ta risker. Men det var ocksd vik-
tiga styrfel och politikmisstag, forst och
frimst subprimekrisen. Dessutom: den
praktiskt taget tvingade banker och
boléneinstitut att [ina till fattiga mén-
niskor med argumentet att man inte fir
diskriminera mot inkomst.
Finansinspektionen i USA héjde le-
veragenivan pd investmentbanker 2002.
Tidigare kunde de [ina ut 12 ginger det
egna kapitalet, nu héjde man det till mel-
lan 30 och 40 ginger. Europeiska banker
har under senare ar ofta en leverage p
30-40 ginger det egna kapitalet. Sub-
primechocken triffade ett system som
var enormt overexponerat for risk. Det
var inte bara s att siga giriga bankdi-
rektorer, utan det var politiker som ville
ta politiska poing pa att lana ut pengar
till folk som inte kunde betala rintor och
man gav sig for investmentbankernas
lobbyverksamhet. Det var politikfelen
och inte bara marknadsmisslyckanden.
Sedan forstar jag inte riktigt att de-
legeringen till Riksbanken ska bli sd oer-
hért mycket annorlunda om man ligger
till finansiell stabilitet till malen. Redan
nu har Riksbanken till uppgift att upp-
ritthilla inflationsmal och samtidigt ta
hinsyn till kapacitetsutnyttjandet. Om
man ligger till finansiell stabilitet far
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man tinka pd att kreditexpansionen,
nir den drivs fram, inte bara ska ta hin-
syn till inflationsrisker utan dven till
assetprisrisker. Det blir en mycket mer
komplicerad virld fér centralbanken,
men jag tycker inte att det dr nigon av-
gorande skillnad i méjligheterna att ut-
kriva ansvar f6r vad de gor. De kommer
att utkrivas ansvar for att de inte har
stoppat bubblor. Det ansvaret kan man
ocksa utkriva.

Jag vill hilla med Per om att Sverige
masteligga pa forskningsfrontensjilv. Vi
kan inte tillgodogéra oss import av idéer
utan att vi sjilva ir med och forstar vad
deinnebir. Detir bara duktiga personer
som kan importera, vidareutvecklaidéer
och anpassa for nationella forhallanden
till sdidant som hinder i andra linder.
Visst ska vi vara pa forskningsfronten i
storsta mojliga utstrickning.

Bo Lundgren

Jag frigar mig vad man 6nskar sig som
avnimare av nationalekonomin. Det
enair att fi st6d for hur man identifierar
risker och forebygger kriser. Det andra
ar stod i vad det dr for dtgirder som ska
vidtas nir krisen kommer.

Nir det giller det forsta var bade
nationalekonomer och andra medvetna
om subprimerisken. Alla var medvetna
om de brittiska problemen. Alla var
medvetna om de irlindska problemen
och rimligen borde de ha varit medvetna
ocksd om de islindska problemen. Det
fanns alltsi en insikt, men ingen adde-
rade, ingen sig komplexiteten, ingen sig
storleksordningen. En frigestillning
giller bittre férutseende. Det handlar
mycket om riskmodeller och motsva-
rande, skulle jag gissa. Nir man hor
andra resonera kring sina modeller kan
man forstd detta.

Det andra som jag tycker ir oerhért
viktigt med utgdngspunkt i att vi fir
nya kriser, oavsett om centralbanker
har ytterligare mél om finansiell stabi-

litet och motsvarande, ir hur man ska
hantera framtida kriser. Vi har kommit
lingt. Vi har inte globalt gjort missta-
gen fran trettiotalet. Vi har lirt oss en
hel del om hur man kan hantera kriser.
Men omfattningen av den hir krisen
blev storre till f6ljd av Lehmans kon-
kurs. Utan Lehman skulle vi fortsatt ha
haft en kris, men frigan dr hur sdvil den
finansiella sektorn som den reala eko-
nomin d& hade paverkats. Vi fick nu en
total fortroendekollaps globalt. Det var
da forsiljningen bérjade gd ned nir det
giller personbilar, lastbilar och annat.
Det ir klart att Lehman var en hante-
ringsmiss.

Di frigar man sig hur man ska fa
stod i forskningen — det finnsioch fér sig
ideologiska doktriner som man kan ha
synpunkter pd i det hir ssmmanhanget
— for att kunna hantera framtida kriser.

Till sist: Jag dr ganska ambivalent
nir det giller att utvidga centralbanks-
malet. Jag dr visserligen kritisk till den
svenska Riksbanken for tiden efter kron-
fallet 1992. Jag menade di att den till-
gangsprisdepreciering som vi hade och
den depression som priglade ekonomin
borde man ha tagit hinsyn tll. Samti-
digt tycker jag att man ska undersoka
och fundera kring det som Lars Calm-
fors, Assar Lindbeck och andra tar upp.
Man maste fundera pd den demokra-
tiska aspekten ocksi. Hur mycket kan
delegeras till en institution som ska vara
formellt sjilvstindig? Om man borjar
tala om regleringar dr man pi grinsen,
t o m sitter sig 6ver grinsen. Diskussio-
nen ir emellertid central och kanske den
viktigaste att fora kommande ér.

Karl Gustaf Scherman
Jag ir numera pensionir; jag limnade
den hir skolan for 45 ar sedan.

Jag har en kort friga som handlar om
ndgonting som jag tycker svivar over
den hir diskussionen utan att vara utta-
lat och det dr tron att vi har denna kris
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bakom oss. Det finns ett alternativt syn-
sitt, som nu diskuteras ganska mycket
mellan ekonomiska politiker, och det dr
att vi fortfarande befinner oss i en myck-
et djup kris, dir virldsekonomin halls i
gang av sedelpressarnaide industrialise-
rade linderna och av enorma budgetun-
derskott. De som har hunnit lisa senaste
veckans The Economist kan titta nirmare
pdargumenten i det sammanhanget.

Med det synsittet ser man, i stillet
for det som jag tycker bide indirekt och
explicit har framféres hir, ate vi har haft
en akut kris, det var den finansiella kri-
sen, som har gitt 6ver i en makroekono-
misk kris, som vi 6ver huvud taget inte
vet hur vi ska komma ur.

Dirmed kommer jag fram till det
Lars Calmfors sa, nimligen att “en sak
som vi inte visste var pa vilken plan som
krisen skulle komma”. Vad ir det som
sdger att vi inte som nista steg far se det
som det talades om innan den finansiella
krisen kom, nimligen en kollaps for dol-
larn och en enorm inflation?

Har ni nationalekonomer av facket
riktigt funderat pd om ni kanske for
snabbt har borjat tala om ”slutsatserna
av krisen” i stillet for att fundera pa om
ni inte borde komma med nagra rejila
varningar om vart det hela nu ir pa vig?

Nils Gottfries
Jag har ett svar pa det Bo Lundgren sade.
Jag tycker att man i efterhand kan se att
det fanns en potential for en global ut-
tagsanstormning i de hogt skuldsatta
kvasibankerna som inte hade insittar-
forsikring och bankernas stora beroen-
de av upplining pA marknaden. Men zdir
en sddan global uttagsanstormning sker
ir det till sin natur oméjligt ate forutsiga
dirfor att det ir, som Per Krusell sade,
stokastiskt. Du har tvd jaimvikter: en dir
alla tror att det ska ga bra och en annan
dir alla tror att det ska g daligt.

For det andra tror jag att makroeko-
nomin mer ir till nytta nir det giller att

hantera en kris 4n att férutsiga den. Det
ir inte s mycket vi kan forutsiga, drligt
sagt, i makron. Det dr nistan ingenting.

For det tredje tycker jag att det vi
ska ldra oss dr att det méjligtvis kommer
ett nytt elinde som vi inte kan forutse
i dag. Dirfor ir det bra att ha ett robust
ckonomisk-politiskt styrsystem som gor
att vi kan hantera framtida chocker oav-
sett om de dr symmetriska eller asym-
metriska.

Lars Calmfors

Det pagir mycket diskussion om hur
den nuvarande situationen ska hanteras.
Alla pratar om exitstrategier, men det ir
fa som har en bra uppfattning om exakt
hur de ska se ut. Visst maste man konsta-
tera att det ir ett jittestort problem att
ménga linder gick in i krisen med svaga
offentliga finanser. Man kanske inte
hade sd mycket alternativ till det man
gjorde. Men manga linder har nu ett
mycket begrinsat handlingsutrymme.
De ir tvungna att avveckla den expansi-
va finanspolitiken, vilket rimligen maste
betyda att den expansiva penningpoliti-
ken far ligga kvar lite lingre.

Det som ménga diskuterar ir om
man trovirdigt kan besluta om atstram-
ningar lingre fram. DA tinker man ofta
pa reglerna i pensionssystemet. Sverige
ses ofta som ett bra exempel pi hur man
konstruerat ett pensionssystem dir for-
ménerna automatiskt kommer att an-
passa sig till de framtida demografiska
utmaningarna. Samtidigt har vi sett att
s& fort det bérjar svaja borjar man dndra
i systemet. Det har kanske skett pi goda
grunder, men det skapar indé en osiker-
het om framtiden.

Liget for Sverige dr mycket bittre in
for de flesta andra linder. Vi har sd goda
offentliga finanser att vi kan véiga lata
finanspolitiken vara expansiv lingre. Vi
kanske bor strama dt penningpolitiken
tidigare 4n finanspolitiken. Det vi har
att forhalla oss till ar fdrmodligen frimst
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det som hinder i virlden som helhet.
Trovirdighetsproblem fér finanspo-
litiken i minga linder kan leda dill ate
de linga rintorna borjar stiga. Alter-
nativt kan ménga andra linder tvingas
strama 4t sin finanspolitik inom en nira
framtida, vilket dterigen kan forsvaga
virldskonjunkturen. I bida fallen kan
det bli svara dterverkningar for oss. Jag
har absolut inte synen att allt nu kom-
mer att gd problemfritt uppit, men jag
diskuterade inte detta i min inledning av
detenkla skilet att det ir oméjligt ate ut-
tommande behandla alla problem pé tio
minuter.

Lars Wohlin

En stor del av kreditmarknaden, ungefir
hilften, giller privatpersoners fastighe-
ter. Mycket av problemen uppkom via
finansiering av fastigheter. Vi har gitt
over till system som i t ex England och
USA med en kort finansiering av ling-
siktiga tillgAngspriser i fastigheter, bara
sex och tvd ménaders krediter. I tidigare
system har det varit s att all fastighets-
finansiering skulle vara dtminstone fem-
arig och ske i obligationsmarknaden.
Det var en vildigt viktig regel och da var
man tvungen att halla den finansiering-
en pa obligationsmarknaden.

Sedan gick man 6ver till det anglo-
saxiska systemet att kortfinansiera linga
investeringar. Jag tycker att det var ett
systemskifte som skedde och det har va-
rit en vildigt viktig del i krisen.

Jag tycker alltsd att endera staten el-
ler riksbankerna - jag vet inte var bollen
ska ligga — borde gé over till ate ha krav
pa langfristig finansiering av fastigheter
och inte se det som en kortfinansiering.
D4 ska man kanske ha 8o-procentig fi-
nansiering av fastighetens uppskattade
virde. Beldning till 6ver 8o, upp till 100,
procent ir ju en vanlig konsumtions-
kredit och d& gir man till konsumtions-
krediter vid fastighetsfinansiering. Det
hade man strid om i EU-parlamentet.

Det ir en fundamental forindring att g&
over till konsumentkrediter i hela fastig-
hetsmarknaden.

Olle Lindgren

Min friga ir rikead till ordféranden i
Finanspolitiska ridet mot bakgrund av
kvillens diskussion: Hur ser du pa rim-
ligheten av att utvidga Finanspolitiska
rddets mandat till att ocksd analysera
och utvirdera penningpolitiken just i
ljuset av det finansiella systemets inne-
boende instabilitet och procyklicitet?

Lars Nabseth

Jag skulle kort vilja kommentera det
Lars Calmfors sade om att man kanske
behover en kurs i nationalekonomi i
undervisningen. Jag tycker att man mer
skulle g tillbaka till grunderna i natio-
nalekonomin. Jag har ett utmirkt exem-
pel pa detta och det dr Marshall, hans
Principles of Economics. Dir siger han
mycket klart, nir han utvecklar utbuds-
och efterfrigekurvor som vi har i all un-
dervisning, att det ir pd marginalen, den
sista enheten, som man képer sig. Nu ser
vi runt om i virderingarna att man tror
att efterfrigekurvan ir elastisk efter pri-
set. Man virderar stora poster efter bara
detta marginalpris pi borsen. Det ir si
uppenbart att man gor detta i invest-
mentbolagen. Ni kan ldsa om hur myck-
etfolk har tjinat bara pa att kurserna har
gatt upp. Men det har de naturligtvis
inte gjort. Det blir forst nir affiren ir
gjord. Bertil Ohlin sade det mycket klart
- jag dr sd gammal att jag minns 1950-
talet dd han undervisade - att ingen affir
kan bedémas ge vinst eller forlust forrin
den dr avvecklad. Allt annat dr konven-
tioner. Det ligger vildigt mycket i det.
Det idr konventioner om man bedémer
avskrivningar pa anliggningar. Det ir
konventioner om man gor varulagervir-
deringar. Det ir konventioner om man
gor aktievirderingar.

Dirfor finns det vildigt mycket ar-
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gument for att man i manga fall ska ha
forsiktighetsprincipen i stillet, dvs att
man inte ska virdera som om det bara
ir en elastisk efterfrigekurva. Sedan far
man bonusar och vinster pd detta. Jag
har sett i Nordbanken hur man virde-
rade aktierna och sedan fick man bonu-
sar pa detta, jittestora poster. Jag menar
att det inte ir ett rimligt sitt. Hade man
haft forsiktigare virderingar hade man
inte haft samma vinster vid uppgingen
2006 och 2007, men man hade inte hel-
ler haft samma forluster under 2008 och
2009.

Assar Lindbeck

Det ir en friga som vi bara snuddat vid
lite grannsom ocksé ir viktig. En sak som
hinde under 1980-och 199o-taletvaratt
man under minga perioder hade erfarit
att en diskretionir politik, alltsa att re-
gering och centralbank har ritt att gora
vad de vill som ir bast for dgonblicket, 4r
férknippad med stora problem. Det kan
ocksa leda till politiska konjunkturcyk-
ler. Mot den bakgrunden blir det vanligt
att foresld fastare spelregler. D3 sade
man inom EU att budgetunderskott inte
ska vara mer 4n 3 procent av BNP. Stats-
skulden far vara hégst 6o procent. Det
finns minga andra exempel.

Problemet med detta ir att man ut-
formar sddana regler pa basis av tidigare
erfarenheter. Men man kan inte fére-
stilla sig alla situationer som kan uppsté
i framtiden. Pensionssystemet i Sverige
ir ett sdidant exempel. Det var ingen som
dréomde om att man skulle behova sinka
pensionerna med 4 procent. Man trodde
inte att man skulle hamna i en sidan si-
tuation. Man gjorde ett system som ir
finansiellt stabilt, men det verkar inte
vara politiskt stabilt.

Detsamma giller EUs regel om 3
procent. S& fort stora linder hamnar
pd exempelvis 4 procent ser vi att det
inte blir ndgra bestraffningar. Det stil-
ler dessa regelsystem i en vildigt svar

dager dirfor att de egentligen férutsit-
ter kolossala kunskaper hos dem som ut-
formar regeln. Man ska veta vilka olika
situationer som kan uppsté i framtiden,
men det vet man inte. Det blir alltid det
ovintade som hinder. Det ovintade
hinder oftare dn det vintade, dirfor att
det ovintade kan hinda pi ett oindligt
antal olika sitt; det vintade kan bara
hinda pa ett sitt. S3 det dr osannolikt att
det férvintade intriffar.

Lars Calmfors

Jag méste besvara den friga jag fick om
Finanspolitiska radet. Det finns mot-
svarigheter utomlands och det finns en
debatt om hur sidana rid ska konstru-
eras. DA har man i regel argumenterat
for att det ska vara snidvare uppdrag in
vad vi har. Virt uppdrag ir inte bara
att utvirdera finanspolitiken utan dven
sysselsittnings- och tillvixtpolitik. Det
ir svart nog. Vi har mycket begrinsade
resurser.

Jag kinner viss motvilja mot att
inkludera penningpolitik och finans-
marknadsregleringar i vart uppdrag.
Men jag héller helt med om att det finns
ett stort behov av oberoende tinkande
ocksé dir. Men ansvaret for det bor nog
liggas ndgon annanstans. Problemet ér
att hitta tillrickligt manga makroeko-
nomer som kan analysera alla frigor
som behovs.

Jag vill ligga till att den mest nirlig-
gande frigan for Finanspolitiska radet,
ifall det blir ett regimskifte, dr om radet
over huvud taget kommer att fi vara
kvar.

En kort kommentar till frigan om
delegering av penningpolitiken och
ansvarsutkrivande av centralbanken.
Det finns ett stort virde med en obero-
ende centralbank. Systemet har fungerat
mycket vil pd ett antal sdtt jimfort med
de troliga alternativen. Jag argumente-
rar inte for att man ska gi ifrin systemet
med oberoende centralbanker. Men jag
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ser det samtidigt som ett problem att
nir man ska utvirdera hur vil en cen-
tralbank har fungerat, si vill man helst
gora det under direktionens nuvarande
mandatperiod. Det blir svirare med en
bredare malformulering som egentli-
gen ir liktydig med att inflation och
konjunktur ska stabiliseras 6ver en ling
tidshorisont och inte bara pa ett eller tva
ars sikt. Det gor det mycket svirare att

vid en given tidpunkt bedéma hur vil
en centralbank uppfyllt sina mal. Det ir
onekligen ett problem.

Anders Bjorklund
Det har varit en vildigt spinnande de-
batt. Jag kan inte sammanfatta den med
mer dn att det ir helt uppenbart att vi
behéver fler makroekonomer.

Vi tackar alla medverkande.
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