ANDERS BORG

Modern finanspolitik — en syntes
mellan Keynes och Friedman®

Nationalekonomer har varit skeptiska till mojligheterna att bedriva stabili-
seringspolitik. Under 1990-talet har det skett en omsvingning ndr det gdller
penningpolitiken. Riksbanken och andra centralbanker har upprdtthallit lag
inflation utan att det skett till priset av variationer i resursutnyttjandet. Det
finns skdl att ocksa omprova synen pa finanspolitiken. I en ordning med tydliga
mdl, en vdl strukturerad beslutsprocess, en hog grad av transparens och klara
former for utviirdering kan finanspolitiken anvindas i storre utstréickning dn
idag. En kombination av finans- och penningpolitiska dtgdrder kan bdttre mota
olika typer av storningar och ddrtill kan det uppkomma situationer da penning-

politiken inte dr effektiv.

Nationalekonomer tenderar att vara skeptiska
till stabiliseringspolitik. Under 1990-talet har
emellertid en forskjutning skett. Idag dr den
konventionella visdomen att centralbanker,
sarskilt om de dr oberoende och inriktar po-
litiken pa att uppritthalla inflationsmal, har
vissa mojligheter att bidra till att stabilisera
bade resursutnyttjande och prisutveckling.
Nagon motsvarande omsvingning i synen
pa finanspolitiken har emellertid inte skett.
Den géingse uppfattningen &r alltjimt att
finansministrar bor se till att ha ordning och
reda i budgeten och i ovrigt hélla fingrarna
borta fran stabiliseringspolitiken. Syftet med
denna artikel &r att visa att denna uppfattning
inte dr sjdlvklar eller invindningsfri.
Effekterna av finanspolitiska atgirder ir,
precis som penningpolitiska, systembero-
ende. Under ungefiar samma typ av institu-
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tionella forhallanden &r forutséttningarna att
bedriva stabiliseringspolitik med finans- och
penningpolitiska instrument likartade. Jag
har erfarenhet fran regeringskansliet, Riks-
banken, riksdagen och pa de finansiella
marknaderna. Utifrdn denna erfarenhet ir
det svart att se varfor det skulle vara omajligt
att overfora vissa bestandsdelar fran dagens
ordning for penningpolitiken till finanspoli-
tiken. I en ordning med tydliga mal, en vil
strukturerad beslutsprocess, en hog grad av
transparens och klara former for utvirdering
kan finanspolitiska instrument anvéndas i
storre utstrickning 4n idag.

Bade den teoretiska utvecklingen och
den praktiska erfarenheten talar for att det
ar dags att gora upp med den keynesofobi,
som man alltfor ofta méter bland svenska
ekonomer, och Oppna diskussionen pa nytt
utifran nya premisser. En forskjutning i den-
na riktning har ocksa borjat. De kanske mest
uppmirksammade bidragen &r den s k STE-

* Jag tackar Mikael Apel, Claes Berg, Villy Berg-
strom, Robert Boije, Jorgen Eklund, Klas Eklund,
Ingemar Hansson, Per Jansson, Hans Lindblad och
Staffan Viotti for synpunkter. Eventuella kvarva-
rande fel och brister svarar forfattaren for.
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MU-utredningens betinkande (SOU 2002:
16), Riksbankens remissvar! och inldgg fran
bl a Calmfors m fl (2003). Internationellt har
finansdepartementet i Storbritannien presen-
terat ett betinkande i sin EMU-rapport som
drar liknande slutsatser och forskare som
Blinder (1997), Ball (1997), Eichengreen
(1999) och Wyplosz (2002) har argumente-
rat i denna riktning.

1. Ekonomernas kritik mot stabili-
seringspolitiken

Synen pa finans- och stabiliseringspoliti-
ken bland ekonomer har genomgatt stora
fordndringar under de senaste 30 dren. En
grundpelare i den keynesianism, som kom
att dominera ldrobocker och yrkeskaren
under 1960- och 1970-talen, var att kon-
junktursvdngningar kunde stabiliseras mer
effektivt med finanspolitiken dn med pen-
ningpolitiken. Genom en aktiv finanspolitik
skulle konjunkturcyklerna kunna didmpas
och full sysselsittning uppritthallas. I takt
med keynesianismens segertag dver virlden
undanréjdes de olika hindrena for en aktivis-
tisk politik, sdsom t ex lagreglerade krav pa
balanserade statsfinanser.

I samband med de stabiliseringspoli-
tiska problemen under 1960- och 1970-talen
svingde pendeln tillbaka. Friedman (1948)
framholl den grundldggande podngen tidigt:
Ett ramverk for stabilitet i finans- och pen-
ningpolitiken dr viktigt for att undvika att den
ekonomiska politiken blir en storningskalla.

En insikt vixte ocksa fram om att nir den
langsiktiga arbetslosheten beror pa ekono-
mins funktionssitt blir mojligheterna att
kopa okad sysselsittning till priset av hogre
inflation tdmligen sma (se tex Friedman
1968). Full sysselsittning, som uppritthalls
utan hinsyn till resursutnyttjandet, riskerar
att leda till stigande inflation och disinfla-
tionskriser. Effekterna av en sadan politik
ddmpas ocksa av att hushall och foretag
skapar sig forvintningar om den framtida
inflationen utifran bl a hur de antar att reger-
ingar och centralbanker kommer att agera. |

modeller med rationella forvédntningar ten-
derar trovirdighetsproblem att bli centrala i
stabiliseringspolitiken.

Utifran dessa insikter, som senare har for-
maliserats och klitts i andra ord, har ocksa
stabiliseringspolitiken i de flesta industrildn-
der lagts om under de senaste decennierna. |
Sverige blev detta tydligt med debatten om
normpolitik i mitten av 1980-talet och med
det langtgaende forsvaret for den fasta vix-
elkursen (se t ex Jonung 2003). Direfter har
ytterligare steg tagits mot en stabilitetsinrik-
tad politik, t ex genom inflationsmalet, Riks-
bankens oberoende och budgetreformerna.

Under 1990-talet har en syn pa stabili-
seringspolitiken etablerats. There is now”,
konstaterar Martin Feldstein, “widespread
agreement in the economics profession that
deliberate ’countercyclical’ discreationary
fiscal policy has not contributed to economic
stability and may actually been destabiliz-
ing at particular times in the past” (2002, s
1). Finanspolitikens stabiliseringspolitiska
roll har blivit att tillse att statsfinanserna &r
langsiktigt uthalliga och att dirmed indirekt
bidra till fortroendet for den penningpolitis-
ka regimen (t ex Woodford 1995 och 2001).
I ménga lénder, bade i Europa och i andra
delar av virlden, har det skett institutionella
forandringar som stodjer denna inriktning
(se tex Wyplosz 2002 eller Calmfors m fl
2003).

Samtidigt har penningpolitiken inriktats
pa att sjdlvstindiga centralbanker uppritt-
héaller ett nominellt ankare fér ekonomin,
i manga fall ett explicit inflationsmal. Er-
farenheterna fran banker, bl a Sverige riks-
bank, Bank of Canada och Bank of England,
som arbetar i en sadan ordning, tycks vara
att det, nir trovirdigheten vél dr etablerad,
har varit mojligt att agera pa ett flexibelt
sétt utan drastiska justeringar av styrrintan.
I praktiken har prisstabilitet kunnat uppritt-
héllas samtidigt som ocksa konjunkturut-
vecklingen beaktats.

! Riksbankens remissvar utarbetades av Robert Boi-
je, Anders Borg och Jorgen Eklund under ledning av
Villy Bergstrom.
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Erfarenheten &r att penningpolitiken kan
bidra till att stabilisera hushallens inflations-
forvintningar pa ett sétt som dr gynnsamt.
Det ér inte primirt centralbankernas sma
justeringar av styrrdntan som dr avgorande,
utan att ramverket gor att hushall och foretag
kan lita pa att stabilitet kommer att uppritt-
héllas over tiden.

I takt med framgangarna har en okad
optimism om mdojligheterna att bedriva
en stabilitetsorienterad ekonomisk politik
vuxit fram. Parallellt har det ocksa skett en
utveckling av makroteorin. Ett nytt synsétt
har vuxit fram, vil beskrivet av t ex King
(2000), Svensson (1999) eller Woodford
(2001). Pa lang sikt har denna modellvirld
ungefidr samma karaktdrsdrag som de s k
reala konjunkturcykelmodellerna, med ra-
tionella hushall som véljer mellan arbete och
fritid for att maximera konsumtionen Over
tiden och foretag som producerar varor med
hjilp av kapital och arbete, som slog igenom
under slutet av 1980-talet. Fordndringar av
penningmingden eller rintan paverkar inte
den langsiktiga tillvixten, utan penningpo-
litiken dr i denna mening neutral. Fran den
s k neokeynesianska teorivérlden har syntes-
modellerna hamtat olika typer av pris- och
Ionestelheter, vilket medfor att stabilise-
ringspolitiken paverkar resursutnyttjandet
och inflationen pa kort och medellang sikt.

I denna typ av syntesmodeller antas bade
hushall och foretag agera utifran rationella
forvintningar, men avvikelser mellan poten-
tiell och faktisk produktion kan uppkomma
och dirtill kan en systematisk politik, som
bedrivs utan ovintade policyatgérder, bidra
till att stabilisera bade resursutnyttjande och
priser.

Syftet med denna artikel &r att argumentera
for att dven finanspolitiken skulle kunna ana-
lyseras inom ungefidr samma tankeram som
penningpolitiken. Finanspolitiken behover
inte vara mer problematisk dn penningpoliti-
ken, men att fa ordning pa finanspolitiken ar
inte heller mindre komplicerat dn det var att
skapa ordning och reda i rintepolitiken.

2. Fordelar med finanspolitik

Det finns argument for att stabiliseringspoli-
tiken effektivare kan minimera svidngningar
i inflationen och resursutnyttjandet om bade
finans- och penningpolitiska instrument an-
vinds (Ball 1997).

En situation da finanspolitiken kan spela
en roll dr nir ett deflationstryck foreligger
och centralbanken redan sidnkt rédntan till
noll. I ett sddant ldge kan realrdntorna dnda
vara positiva och ha en atstramande effekt
som forstiarker deflationstendenserna. De
senaste arens utveckling i Japan kan ses som
ett exempel pa en sadan situation. Det kan da
ocksa finnas skl att anvinda finanspolitiken
for att vidta stabiliseringspolitiska atgérder.
Denna insikt har vuxit sig stark bland le-
dande makroekonomer, som tex Auerbach
(2002), Blinder (2002) och Feldstein (2002).

En fordel med att anvinda bade finans- och
penningpolitiska instrument &r att atgérderna
lattare kan anpassas till vilken typ av stor-
ning som intréiffat och till laget i ekonomin.
Situationen i USA och Storbritannien &r ett
bra exempel pa detta. Efter Rysslandkrisen
ville Federal Reserve i USA stimulera efter-
fragan genom att sidnka ridntan. Nackdelen
med den politiken var inte att den ledde till
for hog inflation, utan att den kan ha bidragit
till att blasa upp IT-bubblan och forstirka
sparande obalanserna.

De senaste aren har britterna befunnit sig i
ett lage ddr den internationella avmattningen
och fallande aktiekurser talar for sidnkta rin-
tor, samtidigt som fastighetspriserna stigit i
en takt och till nivaer som ger skal att tro att
det foreligger en bubbla, som riskerar att ex-
plodera och hota stabiliteten i det finansiella
systemet. I bada fallen hade det varit bittre
om efterfragestimulanserna kommit fran
finanspolitiken snarare dn via réintesidnk-
ningar. Exempelvis hade en momsséinkning
stimulerat konsumtionen utan att direkt
paverka aktie- eller fastighetspriserna pa
samma sitt som rintepolitiken formodligen
hade gjort.
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3. Den konventionella visdomen
kan ifragasattas

Det finns séledes skil att Gverviga om inte
en mer aktiv finanspolitik kan bidra till att
minska variationerna i resursutnyttjande
och inflation och att ifrdgasitta den radande
skeptiska synen pa finanspolitiken. Den
gingse uppfattningen finns vil beskriven i
bidragen fran Alan Auerbach, Alan Blinder
och Martin Feldstein till Federal Reserve
banken i Kansas seminarium “Rethinking
Fiscal Policy” (2002). Tre argument anges
ofta for att de stabiliseringspolitiska am-
bitionerna i finanspolitiken bor vara ned-
tonade:

For det forsta dr effekterna av tillfilliga
finanspolitiska atgirder pa resursutnyttjande
och inflation sma. For det andra kan osi-
kerhet kring den langsiktiga uthalligheten
i statsfinanserna medftra att en expansiv
finanspolitik t o m verkar aterhallande pa ak-
tivitetsnivan. For det tredje kan kombinatio-
nen av en langsammare beslutsprocess och
politiska incitament bidra till att de atgérder
som vidtas inte har ritt sammansittning
eller till att de genomf6rs vid en olamplig
tidpunkt. Aven om diskussionen i denna
artikel primirt kommer att berora det tredje
argumentet bor dven de tva forsta argumen-
ten kort kommenteras.

Keynes menade att begridnsade finans-
politiska atgirder skulle kunna bidra till att
minska konjunktursvingningarna (Keynes
1936). De finanspolitiska instrumenten var,
enligt Keynes, mycket effektiva. I Allmdn
teori om sysselsdttning, rdnta och pengar
hivdas t ex att den totala sysselsittningsef-
fekten av offentliga arbeten “kommer att bli
tio ganger sa stor som den primdra syssel-
sattningen” (1936, s 152).

Idag, inte minst tack vare insikter om att
hushéllen anpassar sin konsumtion efter for-
véntningar om den langsiktiga utvecklingen
av livsinkomsten, dr det vedertaget att den
marginella sparbenidgenheten vid t ex en
tillfdllig skattesdnkning &r betydande och
att en finanspolitisk expansion kan paverka

resursutnyttjande och prisutveckling pa ett
sétt som leder till hogre réntor.

En rad olika studier har publicerats pa
detta omrade som tyder pa att effekten av
en tempordr finanspolitisk atgiard ligger i
intervallet 0,5-1,5 (se tex Auerbach 2002,
Blanchard och Perotti 1999, Fatas och Mi-
hov 2001). Sénks skatterna tillfalligt med en
procent av BNP okar saledes BNP med mel-
lan 0,5 och 1,5 procent.

Effekterna av bade finans- och penningpoli-
tik dr osdkra

Effekterna av finanspolitiken &dr osikra,
komplicerade att méta och varierar sannolikt
over tiden. Detta giller emellertid ocksa pen-
ningpolitiken. Att tydliggdra hur kanalerna
mellan a ena sidan Riksbankens forandringar
av dagslanerintan och a andra sidan resurs-
utnyttjade och inflation #r langt ifran enkelt
(se t ex Goodfriend 2002 for en dversikt).

Marginella justeringar av dagslanerin-
tan har knappast nagon storre effekt pa
ekonomin. Kanalerna via marknadsrintor,
vixelkursen, aktier och andra tillgangspriser
dr svarfangade och det finns skil att anta
att effekten av en viss atgird varierar 6ver
tiden. Inte minst hur vixelkursen paverkas
och vilket genomslag detta far pa priserna
dr svarforutsidgbart. Knappast nagon som
foljt penningpolitiken, t ex pa de finansiella
marknaderna eller pa Riksbanken, skulle
forneka att kunskapen om transmissionsme-
kanismen &r ofullstindig.

Finanspolitiska instrument maste jamforas
med verklighetens komplicerade transmis-
sionsmekanism for penningpolitiken. Det &r
inte rimligt att jimfora de finanspolitiska in-
strumenten med den enkla stiliserade model-
len i larobocker i nationalekonomi. Huruvida
effekterna av penning- eller finanspolitiska
atgdrder inom likartade regimer dr mer eller
mindre sikra har vi inget vedertaget svar pa.

Regimberoende effekter

Effekterna av bade penning- och finanspoli-
tik &r sannolikt regimberoende. Hur hushal-
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len och foretagen anpassar sitt beteende till
en viss policyatgidrd beror pa en lang rad
faktorer. Det &r troligt att huruvida politiken
tidigare har bedrivits pa ett regelmissigt och
konsekvent sitt paverkar genomslaget. Ram-
verket kring beslutfattandet kan ocksa spela
en viss roll. Med tydliga mal, en vl struktu-
rerad beslutsprocess, en hog grad av transpa-
rens, tydliga former for utvirdering och klart
definierade stabiliseringspolitiska instrument
har hushallen och foretagen andra forvént-
ningar 4n om politiken implementeras under
mer diskretionidra former.

En parallell till penningpolitiken kan vara
pedagogisk. Att centralbankerna blivit mer
sjdlvstandiga i Sverige och manga andra
industrildnder, samtidigt som penningpo-
litiken givits en tydligare inriktning pa att
uppritthalla prisstabilitet, har sannolikt pa-
verkat hur fordndringar av styrridntorna slar
igenom pa resursutnyttjande och inflation.
Att Auerbach och andra visar att finanspo-
litiken inte varit vil avvigd blir i betydande
utstrackning uttalanden om den ordning som
tidigare ratt (se t ex Auerbach 2002). Sadana
resultat bor tolkas med forsiktighet nir ef-
fekterna av politiken inom en annan ordning
skall analyseras.

1970-talets stabiliseringspolitiska misstag
begicks inte heller enkom med finanspoli-
tiska medel. Att denna uppfattning &r stark
i Sverige kan sammanhinga med att sd ofta
forefaller ha varit fallet hér. Linder med ror-
lig véxelkurs, t ex USA, Kanada eller Aus-
tralien, var emellertid inte befriade fran pro-
blem. Inflationen var ungefir lika hog i dessa
lander och de konjunkturpolitiska misstagen
forefaller inte ha varit mindre. Bade finans-
ministrar och centralbankschefer kan bega
misstag (se t ex Romer och Romer 2002).

Att den langsiktiga uthélligheten for stats-
finanserna paverkar allménhetens forvint-
ningar om inriktningen pa finanspolitiken
dr vedertaget. Inte minst erfarenheter fran
Sverige, Danmark, Finland och andra lander,
som genomgatt perioder da den offentliga
sektorns skuldséttning ©kat snabbt, tyder
pa att en forutsittning for att finanspolitiken

skall kunna anvédndas i stabiliseringspoli-
tiska syften &r att den langsiktiga skulduthal-
ligheten ar sikerstilld. Diskussionerna om
effekterna av finanspolitiken maste ske fran
olika utgangspunkter beroende pa ldget i
statsfinanserna. Hér kan en parallell till pen-
ningpolitiken vara belysande. Ett trovirdigt
inflationsmal och stabila statsfinanser fyller
ungefir samma funktion: Pa samma sitt som
ett trovardigt inflationsmal 6kar utrymmet att
anvinda penningpolitiken for att dimpa ef-
terfragevariationer, ger langsiktigt trovérdiga
statsfinanser storre frihetsgrader att anvinda
finanspolitiken for konjunkturstabilisering.

Risker med automatiska stabilisatorer

En vanlig uppfattning bland ekonomer é&r
att problemen med att bedriva en aktiv fi-
nanspolitik dr sa allvarliga att regering och
riksdag bor noja sig med att lata de automa-
tiska stabilisatorerna verka. I stillet for att i
ett visst konjunkturldge aktivt justera utgifter
och skatter kan regeringen utnyttja det for-
hallandet att olika skatter och utgifter, som
i sig utformats for att uppna andra syften,
per automatik har en stabiliserande effekt pa
ekonomin (t ex Cohen och Follette 2000 eller
Taylor 2000). Denna syn aterspeglas ocksa i
STEMU-utredningen (SOU 2002:16).

Aven om de automatiska stabilisatorerna
bor spela en roll finns det flera problem med
att i allt for stor utstrickning lita till dessa.
Den brittiska EMU-utredningen &r pa denna
punkt nagot tydligare dn den svenska mot-
svarigheten (Treasury 2003, s 13-29).

Till att borja med kan inte alla typer av
storningar motas med liknande atgdrder.
Fordndringar av efterfrageldget kan bero
pa faktorer som paverkar bade faktisk och
potentiell produktion. En svagare tillvéxt be-
tyder inte nodviandigtvis mer lediga resurser
och stigande priser &r inte alltid ett tecken pa
att kapacitetsutnyttjandet dr hogt. Problemet
ar att automatiska stabilisatorer medfor en
automatisk efterfragestimulans. Om stabili-
seringspolitiken i huvudsak skall bedrivas
med automatiska stabilisatorer kommer, forr
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eller senare, utbudsstorningar motas med
efterfragestimulanser, vilket skapar en risk
for att 1970-talets misslyckanden upprepas
(Blanchard 2000).

Vid utbudschocker bor en anpassning av
efterfragan ske och de automatiska stabili-
satorerna motverkar denna process. Bade
praktisk erfarenhet och forskning tyder pa att
utbuds- och efterfragestorningar ar ungefir
lika vanliga. Det talar for att det inte kommer
att droja nagon ldngre tid innan en automa-
tisk politik riskerar att leda till att en utbuds-
storning mots med efterfragepolitik.

Ytterligare en nackdel med en politik
baserad pa automatiska stabilisatorer dr att
den inte kan vara framatblickande. En for-
del med en medelfristig inriktning och en
prognosbaserad politik &r att beslutsfattarna
har vissa mojligheter att vélja i vilken takt
det dr mojligt att aterfora inflationen och
resursutnyttjandet till ett balanserat lige. En
gradvis anpassning av politiken kan bidra till
att stora kast i efterfragan kan undvikas.

Ett tredje problem med stora automatiska
stabilisatorer dr att dessa kan ha negativa ef-
fekter pa den potentiella tillvixten. Detta dr
ett av de centrala argumenten i den brittiska
EMU-studien (Treasury 2003). Hoga margi-
naleffekter i skatte- och transfereringssystem
har sannolikt en negativ effekt pa resursal-
lokeringen i ekonomin.

Det kan vara sd att den langsiktiga till-
véixten i Sverige skulle 6ka om marginal-
skatterna sdnktes, transfereringssystemet
stramades upp och arbetsmarknaden blev
mer flexibel. En sadan politik kan emellertid
leda till nagot storre konjunktursvingningar.
Tendensen till labour hoarding skulle minska
med flexiblare arbetsmarknad och hushal-
lens formaga att utjimna konsumtionen
reduceras med stramare inkomststod (mot
detta star att loneflexibilitet formodligen
skulle oka). Det dr ocksa sannolikt att en
sadan politik skulle minska statsfinansernas
konjunkturkénslighet och ddarmed de auto-
matiska stabilisatorerna.

4. En ordning for stabilitet

Fragan om stabiliseringspolitiken kan bedri-
vas med finanspolitiska instrument kom upp
péa agendan i Sverige infor euroomrostning-
en. Fragan #r emellertid inte direkt kopplad
till intridde i en valutaunion. Den akademiska
diskussionen kring mojligheterna att finna
ett nytt ramverk for finanspolitiken har till
betydande del skett med utgangspunkt fran
lander, t ex USA, Nya Zeeland, Australien
eller linder i Latinamerika, som har rorlig
vixelkurs och sjdlvstindiga centralbanker.
Det finns ocksa andra skl som talar for en
bred oversyn av ramverket for finanspoliti-
ken i Sverige. Det har under senare tid blivit
tydligare att det finns problem med ppenhe-
ten och tydligheten i budgetprocessen (IMF
2003). Ytterligare ett argument att dverviga
fordndringar &r att eurofragan kan komma att
aktualiseras pa nytt. I det fall Sverige véljer
att infora euron finns det fordelar med att en
ny ordning for finanspolitiken beretts under
ordnade former och etablerats i god tid. Det
finns alltsa skil att fundera 6ver hur stabili-
seringspolitiken skall organiseras dven om
ett eurointride inte dr aktuellt den ndrmaste
tiden.

I det arbete som STEMU och Riksbanken
bedrivit i dessa fragor har utgangspunkten
varit att trovirdighetsproblemet star i cen-
trum (SOU 2002:16 och Riksbanken 2002).
Regeringar med svagt parlamentariskt under-
lag, ndgot som varit vanligt i Sverige, okar
risken for att nédvindiga atgérder vidtas for
sent och i for ringa omfattning. Beslutsfat-
tandet 1 regering och riksdag dr normalt
langsammare dn i Riksbanken, vilket Okar
sannolikheten for att dtgérder far effekt vid
fel tidpunkt. Regeringar tycks ocksa ha litt-
tare att bedriva en expansiv politik i lagkon-
junkturer #n att strama at for att forebygga
och motverka dverhettningar. Blir politiken i
genomsnitt for expansiv uppkommer en ten-
dens mot 6kad offentlig skuldsittning.

Flera generella mekanismer kan anvéndas
for att minska trovirdighetsproblemet: mal,
beslutsordning, Oppenhet och utvirdering.
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Det kan finnas skil att kommentera nagra av
de olika 16sningar som foreslagits.

En modell, som diskuterats av bade aka-
demiker och praktiker, dr att dagens ordning
for penningpolitiken anvinds som forebild
(tex Ball 1997, Blinder 1997, Boije och
Shahnazarian, 2003, Calmfors mfl 2003,
Eichengreen m fl 1999 och Wyplosz 2002).
Riksdagen skulle t ex kunna faststélla vilka
instrument som skall anviindas for stabilise-
ringspolitiken och sedan delegera genomfor-
andet till en myndighet. For att sédkerstilla
nodvindigt oberoende kan ledningen utndm-
nas pa ungefir samma sitt som Riksbankens
eller ECBs direktion. Vid en delegering av
denna typ kan dagens kontrollmekanismer
bibehéllas. Det dr rimligt att myndighets-
ledningen redovisar sina Overvdganden i
sarskilda protokoll av den typ Riksbanken
publicerar. Det dr ocksa rimligt att progno-
ser och andra Gverviganden presenteras pa
ungefidr samma sitt som i inflationsrappor-
terna. De demokratiska institutionerna kan
ocksa utvirdera verksamheten.

En invidndning mot en sadan ordning,
som framforts bl a i STEMU-utredningen,
dr att en sadan delegering dr mer proble-
matisk dn delegeringen av rintebesluten av
politiska skél. Det har bl a hidvdats att de
fordelningspolitiska effekterna av réntebe-
sluten dr mindre. Detta argument dr svart att
fasta nagon storre vikt vid. Rintebesluten
har fordelningspolitiska konsekvenser. De
lagger storre anpassningsborda pa de rénte-
och valutakénsliga delarna av ekonomin. Ex-
portindustrin, foretag som producerar rinte-
kénsliga varor och foretag eller hushall med
hog belaning drabbas mer dn den inhemska
tjdnstesektorn eller foretag som producerar
konsumtionsvaror. Ur fordelningspolitiskt
perspektiv dr det inte sjalvklart varfor In-
dustrifacket eller Metalls medlemmar skall
bira storre anpassningsansvar dn t ex Kom-
munals eller Handels.

Eftersom skattesatserna slar bredare i
ekonomin kan finanspolitiska instrument
troligtvis gbras mer generella @n rintepo-
litiken. Till detta kommer att om politiken

bedrivs symmetriskt, dvs att 1lag- och hog-
konjunkturer bemdots pa samma sitt, blir de
fordelningspolitiska effekterna sma eftersom
forlusterna vid atstramningar kompenseras
av vinsterna i nedgangar. Ar politiken sym-
metrisk paverkas inte fordelningen mellan
olika grupper eller sektorer pa lang sikt.

En mer allvarlig invdindning dr att det vore
fraimmande for det demokratiska systemet
att delar av beskattningsmakten delegeras
till en expertmyndighet. I detta samman-
hang kan det noteras att delegeringen av
rantebesluten till Riksbanken inte heller var
okontroversiellt. Ldnge var motstandet, dven
bland ekonomer, tamligen starkt. En mer all-
mén forskjutning i dessa fragor sker ocksa.
Andra myndigheter som handhar uppgifter
av mer teknisk karaktér, som t ex revision, fi-
nansinspektion och konkurrensdvervakning,
har givits storre sjdlvstandighet i flera olika
industrilinder under senare ar (Calmfors
m fl 2003).

Delegera till regeringen?

Aven om beslutanderitt Gver skatter och ut-
gifter inte kan delegeras till en sjalvstindig
myndighet dr det mojligt att finna andra me-
kanismer att minska trovirdighetsproblemen.
Riksbanken vann, enligt manga beddémare,
en betydande trovirdighet for inflationsma-
let innan sjédlvstdndigheten 6kade 1999. Det
sammanhingde bl a med att andra trovirdig-
hetsskapande mekanismer forstirktes (se t ex
Bickstrom 2003). Genom ett preciserat mal,
en kommunicerad handlingsregel, tydliga
beslutsunderlag och en 6ppen redovisning av
motiven for olika beslut togs steg mot 6kad
transparens, vilket 6kade trovardigheten (for
en diskussion om Oppenhetens betydelse se
t ex Borg och Heikensten 2002).

Liknande mekanismer kan utnyttjas om
finanspolitiska instrument i storre utstrick-
ning skall anvindas i stabiliseringspoliti-
ken. Ur detta perspektiv kan det finnas skél
att damma av tanken pa att delegera vissa
instrument till regeringen. Tanken &r inte
ny, utan framfordes redan pa 1960-talet av
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Arthur Okun och diskuterades nédr John F
Kennedy var president (Okun 1970).

Att delegera vissa instrument till reger-
ingen dr primért ett sétt att skapa en hogre
handlingsberedskap och korta beslutsvigar.
Om riksdagen skulle 6nska att delegera be-
slutskompetens till regeringen maste det ske
inom vissa ramar. Riksdagen kan t ex besluta
att regeringen far justera vissa skattesatser
inom pa forhand givna ramar. Antag att ett
intervall pa ndgra procentenheter definieras
runt den allmidnna momssatsen, arbetsgivar-
avgiften eller inkomstskatten och att reger-
ingen med forordningsmakt, d v s utan att ga
till riksdagen, kan éndra skattesatserna tillfal-
ligt inom detta. En fordel med detta alternativ
ar att riksdagen pa forhand maste definiera
vissa stabiliseringspolitiska instrument.

Att riksdagen forst tar stdllning till de
fordelningspolitiska  konsekvenserna  av
stabiliseringspolitiken ar en fordel. En er-
farenhet fran budgetsaneringar i olika ldn-
der dr att konflikter om hur atstramningar
skall fordelas mellan grupper tenderar att
forsena besluten. Att riksdagen faststiller
vissa instrument kan motverka denna ten-
dens. Aven tydligheten forbittras genom att
allminheten vet att nér regeringen hojer eller
sdanker momsen inom det angivna intervallet
sa dr det stabiliseringspolitik som bedrivs.
Déarmed oOkar mojligheterna att utvirdera
huruvida atgirderna #r vil avvigda.

Att delegera kan saledes i sig bidra till
att stabiliseringspolitiken avskiljs fran den
ovriga ekonomiska politiken. Det kan oka
sannolikheten for att politiken bedrivs pa
ett symmetriskt sitt. Genom att faststilla att
vissa instrument skall anvindas i stabilise-
ringspolitiken motverkas risken for att den
politiska logiken skall gora att atstramningar
sker med skatter, medan efterfragestimulan-
ser tar formen av okade utgifter.

Vad dr da nackdelarna med en delegering
till regeringen? Ett problem ir att stabilise-
ringspolitiska beslut som ligger hos reger-
ingen #nda blir en del av dagspolitiken. Att
opinionssiffror, intressegrupper och stdodpar-
tier far ett visst inflytande dr ofrankomligt.

Att trovérdigheten blir tillfredsstéllande i en
sadan ordning kan darfor ifragasittas.

Ett annat problem ir att en delegering till
regeringen stirker den exekutiva makten,
vilket forskjuter maktbalansen i det demo-
kratiska systemet. Okade befogenheter for
regeringen nir det giller stabiliseringspoli-
tiken kan emellertid kombineras med andra
atgdrder. Regeringens Okade handlingskraft
kan inbédddas i strukturer som ger en lang-
siktig inriktning. Dédrmed reduceras reger-
ingens mojligheter att utnyttja sina nyvunna
befogenheter i syfte att uppna andra mal,
t ex partipolitiska. Om nya befogenheter for
regeringen kringgidrdas med institutionella
restriktioner blir detta littare att acceptera
for riksdagen.

Stark finansutskottet

En idé som namnts i diskussionerna, bl a
av LO-ekonomerna, dr att stiarka finansut-
skottets stdllning. Man kan bade tidnka sig
att finansutskottets stillning stirks sa att
utskottet far storre mojligheter att granska
om regeringen foljer regelverket och att
finansutskottet tar ett mer direkt ansvar i
stabiliseringspolitiken. Det finns skél att
Overviga dven starkare roll for finansutskot-
tet eftersom en sadan 16sning i princip skulle
kunna garantera samma handlingsberedskap
som en delegering till regeringen, men utan
att det sker en maktforskjutning mellan riks-
dag och regering.

Det finns emellertid ocksa starka invind-
ningar mot att finansutskottet skall kunna
ta Over regeringens roll. Finansutskottet har
inte ndgon egen kompetens att bedoma be-
hovet av stabiliseringspolitik. Dartill innebir
parlamentarismen att regeringen har majori-
tet i finansutskottet, vilket gor att oberoendet
i kontrollfunktionen kan ifragasittas.

Ett alternativ dr en modell som kombi-
nerar att regeringen ges en sirskilt stark
stdllning i beslutsprocessen, men att forsla-
gen maste passera riksdagen. Man kan t ex
tdnka sig att regeringen ges ritten att ga till
riksdagen med stabiliseringspolitiska beslut
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i sdrskilda former. Det &r tekniskt mojligt
idag for regeringen att ga till riksdagen med
forslag och begira forkortad motionstid, sa
det ar inte sjdlvklart att en sdrskild ordning
behovs. Andra skil, inte minst for att sir-
skilja stabiliseringspolitiken fran den Gvriga
ekonomiska politiken, talar emellertid for att
fastligga en sérskild ordning vid stabilise-
ringspolitiska beslut.

Nytt expertrad

Ett satt att 0ka Oppenheten och tydligheten
i finanspolitiken &r att inritta ett oberoende
expertrad med ansvar for att presentera un-
derlag for stabiliseringspolitiska beslut,
forslag till atgdrder och underlag for att
utvirdera den forda politiken. Ett forslag
med denna inriktning har presenterats av
STEMU-utredningen och dven den brittiska
EMU-utredningen &r inne pa denna linje
(SOU 2002:16 och Treasury 2003). Obero-
ende expertrad forekommer i andra OECD-
lander, t ex Danmark och Tyskland.

Erfarenheterna av  finansdepartemen-
tets analyser dr inte entydigt positiva. Vid
flera tillfdllen — t ex 1991 da vandpunkten
bedomdes var nidra forestaende, 1993 nir
budgetprognoserna antydde att saneringen
av statsfinanserna var sikrad eller 2002 da
avmattningen beskrevs som tillfdllig och
forsiktig — har prognoserna bemétts med stor
skepticism. Podngen ir inte att finansdepar-
tementet gjort sdmre konjunkturprognoser
dn andra bedomare, utan att departements-
prognoser riskerar att inte uppfattas som
strikt opolitiska. Problemet dr inte heller
unikt for Sverige, utan det finns en generell
tendens att finansdepartement underskattar
kostnaderna for olika reformer och over-
skatta effekten av de atgérder som vidtas.

Eftersom stabiliseringspolitiken bor be-
drivas i ett framatblickande perspektiv ar
bristande tilltro till beslutsunderlaget pro-
blematiskt. T ex kan mojligheterna att pa-
verka beslutfattares inflationsforvéntningar
reduceras.

Ett oberoende rad kan bidra till att pre-

sentera bedomningar av konjunkturldget och
resursutnyttjandet som oOkar trovirdigheten
for beslutsunderlaget och dartill underlitta
mojligheterna att utvirdera politiken, vilket
kan forstirka beslutsfattarnas incitament att
basera politiken pa bedomningar som inte
paverkats av politiska 6verviaganden.

En tanke, som framforts i debatten, dr
att arbetsmarknadens parter tillsétter ett
expertrad (Ekstrom m fl 2003). De rad som
arbetsgivare och arbetstagare tillsatt som
en del av det s k industriavtalet forefaller
ha varit forebilden. Detta dr emellertid inte
en invindningsfri 16sning. Ett av de kanske
viktigaste stabiliseringspolitiska problemen
ar risken for att lonedkningarna driver pa
inflationen eller undergriaver niringslivets
konkurrenskraft. Att ett rad kopplat till
parterna skall utvdrdera Ioneavtalen dr inte
oproblematiskt.

Syftet med ett expertrad &r att forbittra
beslutsunderlaget, oka transparansen och
ddrigenom trovirdigheten for att stabilise-
ringspolitiken ocksa framover kommer att
tillse att prisstabilitet uppratthalls. Parterna
pé arbetsmarknaden ter sig dd mindre 1dmp-
liga eftersom dessa organisationer knappast
varit padrivande for laginflationspolitiken.
Under de snart tio ar jag foljt penningpoli-
tiken kan jag inte dra mig till minnes nagot
tillfialle da arbetsgivare eller fackforeningar
kravt hogre rantor eller stott Riksbanken nér
hojningar varit nodvédndiga. Ur detta per-
spektiv ér ett partsrad inte bara samre dn ett
expertrad, det dr t o m sdmre dn att inte gora
nagonting eftersom ett sadant rad riskerar att
ge ett visst sérintresse inflytande over bered-
ningsprocessen.

Det dr inte sjalvklart hur sjdlvstindig-
heten for deltagarna i ett partssammansatt
rad skall garanteras. Riksbankens direktion
utses av riksdagen med langa dverlappande
mandat och i riksbankslagen regleras att di-
rektionsmedlemmarna maste std oberoende
fran olika ekonomiska och organisatoriska
intressen. I det fall ett partsrad skall besta
av personer som utses av arbetsgivar- och
arbetstagarorganisationer eller t o m 4r an-
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stillda av parterna kan detta inte betraktas
som ett sjdlvstindigt organ.

Konflikt med penningpolitiken

En mer aktiv stabiliseringspolitisk fran
finansdepartementet vicker fragor om fi-
nans- och penningpolitiken bor koordineras
och om det foreligger en risk att de olika
institutionerna motverkar varandra.

Den traditionella utgangspunkten for att
diskutera finans- och penningpolitik i en
liten 6ppen ekonomi dr Mundell-Flemming-
modellen. I denna modell innebér en rorlig
vixelkurs att mojligheterna att stabilisera
ekonomin med finanspolitiska medel &r tdm-
ligen ringa. En expansiv finanspolitik antas
leda till stigande inflationsforvintningar,
hogre nominella rdntor och en appreciering
av vixelkursen, som motverkar effekterna pa
resursutnyttjandet. Denna ram har kommit
att ifragasittas (se t ex Cooper och Kempf
2002). T ett ldge dédr finans- och penningpo-
litiken anvinds for att stodja varandra och
inriktas pa att uppritthalla ekonomisk stabi-
litet 1 ett medelfristigt perspektiv kan t o m
en sadan ordning i vilfirdstermer dominera
ett alternativ som enbart litar till penningpo-
litiken.

Aven i detta avseende ir sannolikt effek-
terna av finans- och penningpolitiken beroen-
de av regimen. Om det foreligger en risk att
inflationen kommer att Gverstiga malet och
finanspolitiken stramas at inom ramen for en
trovirdig regim forsvagas endast vixelkursen
om atstramningen &r ovintad. Om en expan-
siv atgird vidtas, oavsett om centralbanken
eller finansdepartementet &r aktor, och infla-
tionsmalet inte dr sdkrat betyder det att infla-
tionsforvidntningarna, marknadsrdntorna och
vixelkursen gor att efterfragestimulansen
motverkas eller helt uteblir.

Det uppkommer inte heller nagot sérskilt
behov av koordinering om finans- och pen-
ningpolitiken inriktas pa att uppratthalla l1ag
inflation under restriktionen att statsfinanser-
na dr uthalliga (Alesina m fl 2001). Om bade
finans- och penningpolitiken bedrivs inom

ett tydligt ramverk och under stor 6ppenhet
blir politiken forutségbar, vilket minskar be-
hovet av aktiv koordinering.

Detta giller emellertid under forutsatt-
ningar att malen for de stabiliseringspo-
litiska insatserna fran centralbanken och
finansdepartementets sida ar likartade. Med
utgangspunkt fran den nuvarande ordningen
for finans- och penningpolitik kan det provas
om det dr mojligt att inrikta finanspolitiken
pa att uppritthalla malet att det strukturella
sparandet i genomsnitt skall uppga till 2 pro-
cent och att de stabiliseringspolitiska atgér-
der som vidtas, givet att detta mal dr uppnatt,
inriktas pa att bidra till att inflation pa 1-2
ars sikt uppgar till 2 procent. Om det finns
en stark oro for att finanspolitiska atgédrder
skulle kunna vara problematiska kan man
emellertid vidta atgérder. Det kan t ex ske
genom att Riksbankens direktion far det for-
mella uppdraget att tillskriva regeringen i de
fall det finns ett behov av att vidta atgirder
for att stodja penningpolitiken.

5. Friedman starker Keynes

Bade penning- och finanspolitiken kan bidra
till att minska variationerna i resursutnytt-
jande och inflation. Samtidigt bor inte de
grundlidggande friedmanitiska insikterna att
en framgangsrik politik forutsitter att den
ekonomiska politiken ges en stabilitetsori-
enterad inriktning glommas. Politiken kan
vara framgangsrik, men det forutsitter ocksa
att den ges realistiska mal och att beslutsfat-
tandet sker pa armsléngds avstand fran dags-
politiken. I syntesvirlden stirker Friedman
Keynes.
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