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Lat mig borja med att sdga att den har debatten ar mycket valkommen. Det ovanligt stora
antalet motesdeltagare visar pa ett mycket stort intresse for fragan. Det ar i princip ocksa
mycket bra med manga inledare, men det skapar ocksa risker for undantrangningseffekter, sa
jag dr glad att jag borjar.

Fragan &r om vi nationalekonomer gjort ett tillrackligt bra jobb? Jag tycker det uppenbara
svaret ar nej. Finanskrisen ar inte bara ett ekonomisk-politiskt misslyckande utan ocksa ett
misslyckande for professionen. Vi har visserligen inte varit sa daliga som ekonomhatarna —
och det finns ju manga — vill ha det till, men det finns anda skal till sjalvprévning.

En insikt som fanns var att fastighetspriserna pa manga hall — inte minst i USA och
Storbritannien — var ohallbart hoga och att en nddvandig korrigering sannolikt skulle fordjupa
konjunkturnedgangen nar den kom. Vi har ocksa den tidigare diskussionen om de globala
makroekonomiska obalanserna och risken for en “hard landing” i varldsekonomin. Och
manga makroekonomer hade - till skillnad fran de svenska bankerna — identifierat till
exempel de baltiska ekonomierna som kandidater for en typisk emerging-market-kris.

Sa varningar fanns. Men nar hardlandningen val kom blev den oerhért mycket varre an vi
forestallt oss och den kom sa att siga att ske pa en helt annan landningsbana &n véantat —
risktagandet i finanssektorn var langt stérre an vi trott och vi hade inte forstatt hur den
efterstravade riskspridningen pa de finansiella marknaderna mer var en mekanism for snabb
spridning av finansiella chocker.

Vi borde ha sett riskerna tydligare. VVarfor gjorde vi inte det? Jag ska ta upp fem punkter:

e Bristande integration mellan makroteori och finansiell ekonomi

e For stor forkarlek for "vackra” modeller

e Att ekonomer, precis som generaler, har en tendens att utkdampa gardagens krig

e Den langt drivna specialiseringen inom akademisk forskning

e Balansen mellan makroforskning och andra omraden

Jag borjar med bristen pa samspel mellan makroteori och finansiell ekonomi, som jag ser som
ett allvarligt systemfel inom nationalekonomin. De flesta makroekonomer har forstas varit val
medvetna om tillgangsprisernas betydelse och om att det ibland uppstar finansiella kriser, men
vi har inte byggt in svangningar i kreditgivningen, “leveraging” och “deleveraging”, “debt
deflation” och sa vidare i vara standardmodeller. De flesta makroekonomer hade nog ocksa —

precis som jag sjalv — en mycket ofullstandig bild av skeendet pa finansmarknaderna.



Man bor vara d&nnu mer kritisk mot dem som sysslar med finansiell ekonomi. Varfor
varnade inte fler mer hogljutt? Jag tror forklaringen ér att forskningen dér sysslat alldeles for
mycket med partiell analys av prissattning av enskilda instrument och optimala portféljval for
enskilda placerare, men alldeles for lite med systemfragor och konsekvenser for
makroekonomin. Mojligen beror det har pa att finansiell ekonomi tenderat att dra till sig
sofistikerade matematiker snarare &n samhallsekonomiskt intresserade nationalekonomer.

Det finns ett uppenbart behov av att bygga in finansmarknaderna och riskerna for
overexpansion/kriser i standardmodellerna i makro. Fragan ar hur det ska ske. Da ar vi inne pa
fragan om vi betonat teoretisk “elegans” for mycket.

Det ar en vanlig missuppfattning att utvecklingen kontinuerligt gatt mot mer
matematisering. De senaste decenniernas utveckling har snarare karakteriserats av battre
statistisk/ekonometrisk metodik och hogre krav pa empirisk hypotesprévning.

Men det &r anda svart att frigora sig fran slutsatsen att professionen har varit alltfor
fixerad vid antaganden om rationella férvantningar, effektiva marknader och sa vidare, och att
vi inte garna i modellerna bygger in mer erfarenhetsbaserade generaliseringar — till exempel
om riskerna for éverdriven kreditexpansion med efterféljande finansiella kriser.

Sa fragan ar om vi inte borde vérdera teoretisk elegans lite mindre och ekonomisk-
historisk analys lite mer. Ett problem kan forstas vara att @mnet ekonomisk historia — i varje
fall som det utvecklats i Sverige — blivit for teorilost, si man kanske maste bdrja med att forst
utbilda en ny generation ekonom-historiker.

En punkt dar vi nationalekonomer bor fa val godkéant géller hanteringen av krisen nar den
val brutit ut. Men det intressanta ar att rekommendationerna da egentligen inte grundats pa
den mest avancerade makroteorin — som formodligen skulle sdga antingen att vi inte har
nagon kris, att den orsakats av ett plétsligt produktivitetsfall eller i varje fall att finanspolitiska
efterfragestimulanser ar verkningslosa — utan mer pa sunt fornuft och enklare modeller.

Min nasta punkt galler relativiteten i “conventional wisdom”. Ny “conventional wisdom”
etableras fran tid till annan darfor att nya problem kraver ny analys. Keynesianismen var ett
svar pa att tidigare synsatt inte fungerade pa 1930-talet. Keynesiansk analys, med betoning av
efterfragan och en instabil privat sektor, fungerade sedan bra fram till mitten av 1970-talet
men bidrog ocksa till en ackomodationspolitik som ledde till inflation.

Det ledde i sin tur till en radikal forandring av tdnkandet mot att i stéllet betona
utbudssidan och jamviktsarbetsloshet. Vi fick forskningen om tidsinkonsistens som i
forlangningen ledde fram till oberoende centralbanker med inflationsmal. Politik baserad pa
det synsattet fungerade utmarkt — ett tag. Vi har hela diskussionen fram till for ett par ar sedan



om the Great Moderation, alltsa om att svangningarna i ekonomin permanent skulle ha
dampats, som nu framstar som tamligen enfaldig.

Det som den nya “conventional wisdom” bortsdg ifran var uppenbarligen att en
framgangsrik stabilisering av inflationen kan vara forenlig med en destabiliserande utveckling
av kreditgivning och tillgangspriser. Om man ska harddra det, kan man sdga att en
inflationsmalsregim verkar vara mycket framgangsrik i att pa kort sikt eliminera mindre
svangningar i inflation och konjunktur, samtidigt som den kan leda till katastrofer med lite
storre mellanrum.

Det hér har ju viftats bort av manga. Men jag kan inte se annat &n att nuvarande
inflationsmalsregim kommit till vags &nde och att det ar oundvikligt att centralbankerna ges
en bredare malformulering men da ocksa fler instrument.

Sadana har omformuleringar av teorin maste vi formodligen alltid leva med. Det ligger i
sakens natur att nya problem skapar behov av nya synsatt, samtidigt som det innebdr att man
forsummar andra aspekter som sa smaningom leder till andra problem och darfér igen kraver
nya omformuleringar. Det har &r inte s& mycket att géra at, men vi nationalekonomer skulle
nog ma bra av mer doktrinhistorisk kunskap som kan ge storre medvetenhet om teoriernas
relativitet. Darfor ar det beklagligt att doktrinhistoria numera férsvunnit fran de flesta
doktorandprogram.

Da ar jag inne pa specialiseringen. Det har skett en enorm breddning av
nationalekonomiamnet — vi har ganska imperialistiskt gett oss in pa andra discipliners
omraden — och med battre metodkunskap ofta gett stora bidrag. Samtidigt har den enskilda
forskaren — precis som i andra discipliner — blivit alltmer specialiserad. Och dessutom alltmer
upptagen av att meritera sig genom att forséka publicera sig i de “finaste” tidskrifterna.

Fordelarna med det har ar uppenbara. Specialisering medger foérdjupad analys.
Publiceringskravet ar ett fantastiskt instrument for att héja kvaliteten. Men man kan anda
fraga sig om vi inte har fatt for manga snava specialister och om vi inte behover fler
"allmanlakare” som intresserar sig mer for breda fragestallningar.

Nar man sager allmanlakare sa tanker man numera omedelbart ocksa pad obducenter.
Behover vi fler sddana ocksa? Svaret ar val att det &ar vi egentligen redan alla. Vi ar tyvarr
alltid mycket battre pa att dissekera vad som hant &n pa att analysera framtida riskscenarier.

Assar Lindbeck har formulerat det har med specialiseringen valdigt bra nar han vid nagot
tillfalle foreslog att vi skulle komplettera doktorandkurserna pa olika specialomraden med en

kurs i nationalekonomi. Det ar ett utmarkt forslag som jag instdimmer i: en idé vore att avsluta



doktorandprogrammet med en nationalekonomikurs som “debriefing” for att ateruppvécka
doktorandernas intresse for &mnet.

Jag upplever en stor skillnad mellan manga akademiska institutioner idag och 20-30 ar
tillbaka. ldag &gnas mycket mindre tid till informella diskussioner om de dagsaktuella
problemen. Jag ser det som en stor brist, eftersom det gar ut éver var formaga att bidra med
oberoende "input” till samhallsdebatten.

Min sista punkt galler balansen mellan olika omraden inom nationalekonomin. Har &r jag
forstas part i malet. Men jag skulle anda vilja avsluta med den lite provokativa fragan om det
inte ar alltfor fa som numera &gnar sig at makro. Jag tycker mig se en tendens hos en del
kollegor att nastan betrakta det som suspekt att studera makroekonomiska samband darfor att
det finns sa fa observationer att all empiri blir mycket osaker. Jag tycker det finns en risk att
man borjar med att ha en metod — helst ska det numera vara nagon form av naturligt
experiment dar olika grupper utsatts for olika ”behandling” — och sedan letar efter problem
som kan analyseras med den ansatsen, medan det betraktas som mindre fint att studera
makroproblem dar mojligheterna till sadana studier ar mycket mindre.

Ja, som ni forstar har syftet med mitt inlagg varit att kritisera s& manga grupper av
ekonomer som mojligt. Jag tror att jag fatt med de flesta: andra makroekonomer, finansiella
ekonomer, ekonom-historiker, centralbanksekonomer, mikroekonometriker plus alla som inte
vill prata om samma saker som jag pa kafferasterna och kanske ocksa mig sjélv. Den fortsatta

diskussionen far val visa om jag glémt nagon.



