Stabil politik
eller stabiliseringspolitik?

MARTIN FLODEN

I den debatt som féregick EMU-om-
rostningen  diskuterades finanspoliti-
kens framtida stabiliseringspolitiska
roll. Diskussionen utgick vanligen frin
att finanspolitiken vid en 6vergang till
euron borde 6verta det ansvar for stabi-
liseringspolitiken som penningpolitiken
for nirvarande har.!

Trots utgangen av EMU-omrost-
ningen lever debatten vidare. I Eko-
nomisk Debatt nr 7 2003 argumenterar
Anders Borg for att finanspolitiken bor
ges en tydligare institutionell ram. Han
férundras ocksi over svenska ckono-
mers keynesofobi och anser att finans-
politiken kan anvindas mer aktivt for
att stabilisera ekonomin dven i en regim
med flytande vixelkurs.

Borg anser att finanspolitiken har
mycket att lira av penningpolitiken. Till
exempel anser han att finanspolitiken
bor ges tydligare mal, goras mer trans-
parent, och att prognoser och finans-
politiska insatser bor utvirderas mer
systematiskt. Detta ir tinkvirda och in-
tressanta forslag. Steget till en mer aktiv
finanspolitik dr dock inte uppenbart. For
det forsta har penningpolitikens stabili-
seringspolitiska framging huvudsakli-
gen uppndtts genom att osikerheten om
framtida penningvirde har reducerats,
snarare dn genom att konjunkturcykler
aktivt har stabiliserats. Parallellen till
finanspolitikens potentiella roll haltar
darfor i Borgs diskussion. Vidare éver-
skattar Borg mojligheten att identifiera
rddande konjunkturlige. Nir dven dessa

invindningar beaktas blir ekonomki-
rens utbredda skepsis till aktiv finanspo-
litik mer begriplig.

Penningpolitiken och

det framgdngsrika 1990-taler
Erfarenheterna av 1990-talets penning-
politik med ett tydligt mal och en
sjilvstindig riksbank ir utgdngspunk-
ten for Borgs argumentation. Efter att
forsvaret av den fasta vixelkursen gavs
upp i november 1992 annonserades
ett inflationsmil och Riksbanken fick
i praktiken sjilvstindigt implementera
penningpolitiken. Inledningsvis verkar
overgdngen till en ny penningpolitisk
regim med ligre inflation ha forvir-
rat 199o-talskrisen. Bedémare dr dock
ense om att den nya regimen efter den
inledande anpassningsperioden har
varit mycket framgingsrik. Trots tidvis
turbulenta skeenden sivil inom landet
som utomlands har Sverige klarat sig
frain betydande konjunkturfluktuatio-
ner efter 1990-talets inledande ar.

En ofta framférd tolkning av det
som skett dr att Riksbanken har stabili-
serat ekonomin genom att féra en aktiv
penningpolitik. Rintehdjningar har kylt
ned ckonomin vid konjunkturtoppar
och sinkningar av styrriantan har stimu-
lerat ekonomin vid konjunktursvackor.

Att penningpolitiken aktivt reage-
rar pd forindringar i konjunkturliget
innebir dock inte noédvindigtvis att
Riksbanken bedriver en aktiv konjunk-
turpolitik. For att penningpolitiken ska
vara konjunkturneutral krivs i sjilva
verket att penningpolitiken reagerar pa
forindringar i inflation och kapacitets-
utnyttjande.

Enligt Fisher-sambandet dr nomi-
nalrintan lika med summan av realrin-
tan och inflationstakten. Om inflationen

1 Savil STEMU-rapporten (SOU 2002:16) som Riksbankens remissvar (Riksbanken 2002)
utgick fran att finanspolitikens méjligheter att 6verta penningpolitikens roll ir begrinsade.
Speciellt Riksbanken foéresprakade inda en timligen aktiv stabiliseringspolitik, dven om riks-
banksledningen senare fornekade att s var fallet (Bergstrom och Bickstrom 2002).
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stiger maste riksbankens styrrinta hojas
lika mycket f6r att realrintan ska vara
oférindrad. For att f3 en dimpande ef-
fekt pa inflationen kan det vara 6nskvirt
att styrrintan héjs mer dn 6kningen i
inflationen. Eftersom ett hogt kapaci-
tetsutnyttjande kan driva upp inflatio-
nen kan det dven vara motiverat att lita
styrrintan péaverkas direkt av konjunk-
turliget.

De studier som gjorts av den svenska
penningpolitiken efter att inflationsmé-
let inférdes ger inget stéd for tanken att
politiken ir stabiliseringspolitiskt aktiv.
Savil Jansson och Vredin (2001), Kon-
junkturinstitutet (2002), som Oster-
holm (2003) finner att Riksbanken har
hojt styrrintan nir inflationen eller in-
flationsférvintningarna har stigit. Men
hojningen dr normalt ligre in hojningen
iinflationen. Realrintan har siledes inte
hojts nir inflationen har stigit. Vidare
verkar styrrintan ha sjunkit nir produk-
tionsgapet har stigit.?

Penningpolitikens framgang frin
1990-talets mitt bestar frimst i att priser
har stabiliserats och gjorts mer forut-
sigbara. Tabell 1 visar att realrintan
och inflationstakten var betydligt mer
volatila under 1980-talet in under den
raddande penningpolitiska regimen. For
produktionsgapet syns ingen lika tydlig
forbittring. Virdena foér produktions-
gapet ir dock ndgot missvisande. Till
exempel kan man hivda att krisaren
1992-1994 orsakades av den gamla sta-
biliseringspolitiska regimen. Om iven
krisaren inkluderas stiger volatiliteten
for produktionsgapet i den gamla regi-
men kraftigt.

I den tidigare regimen var inflatio-
nen svarprognostiserad. Den fasta vix-
elkursen innebar i teorin att inflationen
borde hallas pad samma nivd som i om-

virlden. Sa blev dock inte alls fallet. En-
staka r lyckades man halla inflationen
nere pa liga nivder, men det var svirt
for marknadsaktorer att férutspd nir
detta skulle ske. Dessutom fanns hela
tiden en osikerhet om vixelkursen. En
devalvering kunde snabbt leda till stora
ekonomiska foérindringar och iven en
utebliven devalvering kunde fi ekono-
miska konsekvenser.

I och med den nya regimen har
inslaget av penningpolitiska chocker
reducerats avsevirt. Den ligre osiker-
heten om avkastningen pé investeringar
och framtida inflation har underliteat
ekonomiska beslut och en av killorna
till konjunkturfluktuationer har dirmed
effektive blockerats.

Paralleller till finanspolitiken

De goda erfarenheterna av att delegera
penningpolitiken till en sjilvstindig
riksbank med tydliga mal och stor 6p-
penhet har foranlett en diskussion om
mojligheten att pa ett liknande vis for-
indra institutionerna kring finanspoli-
tiken. Reformer i den riktningen har re-
dan genomférts, exempelvis genom den
nya och stramare budgetprocessen. Det
finns dock fortfarande mycket att lira
av penningpolitiken, och Anders Borg
diskuterar flera intressanta forslag.

Nir det giller finanspolitikens mal-
sittning rdder det dock viss forvirring.
Lirdomen fran penningpolitiken ir att i
forsta hand bedriva en s férutsigbar och
stabil politik som méjligt. Overfort till
finanspolitiken innebir detta rimligen
att skatter och transfereringar bor vara
si konstanta som méjligt.3 En konjunk-
turberoende momssats eller arbetsgivar-
avgift riskerar att 6ka osikerheten om
framtida politik.

2 produktionsgapet mits som skillnaden mellan faktisk och potentiell produktion. Ett positivt
groduktionsgap innebir att ekonomin befinner sig i hégkonjunktur.

Detta giller naturligtvis endast s linge politiska prioriteringar eller virderingar ir inte ind-
ras. Sidana forindringar dr viktigare dn stabiliseringspolitiska avvigningar.
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1980:111-1989:1V

Tidsperiod
1996:1-2003:11

Inflationstakt

Foérindring i inflationstakten
Realrinta

Forindring i realrinta
Produktionsgap

Forindring i produktionsgap

4,46 2,18
6,22 3,38
1,89 1,26
1,99 0,52
1,08 1,42
0,72 0,53

Anm: Tabellen visar variablernas volatilitet mitt som standardavvikelse. Realrintan ir utrik-
nad som styrrintan i bérjan av kvartalet minus inflationsférvintning ett &r framat, dér infla-
tionsférvintningarna skattas med hjilp av laggade virden pa inflation och produktionsgap.

Killor: Konjunkturinstitutet (produktionsgap) och SCB (inflation, kvartalsvirden for

undix).

Informationsproblemet

Aven om vi accepterar att stabiliserings-
politiken under senare dr huvudsakligen
har varit passiv, kan man friga sig om
inte en mer aktiv stabiliseringspolitik dr
onskvird. Som Anders Borg pipekar ir
ekonomer ofta skeptiskt instillda till ak-
tiv stabiliseringspolitik. Borg diskuterar
flera av de invindningar som vanligen
fors fram, men ett av stabiliseringspo-
litikens frimsta problem berérs endast
iforbigdende.

For att bedriva aktiv stabiliserings-
politik dr det vikeigt att forstd vilket
konjunkturlige ekonomin befinner sig i.
Det ir dven onskvirt att forstd hur eko-
nomin kommer att utvecklas i framti-
den, och hur ekonomin reagerar pé olika
ekonomisk-politiska instrument.

Anders Borg papekar i sin artikel att
finansdepartementet inte gjort sig kint
for sina pilitliga prognoser. Han fore-
slar darfor act ett expertrdd ska fa storre
inflytande 6ver prognosarbetet och den
ckonomisk-politiska analysen. Detta
ir dock betydligt littare sagt dn gjort.
Finansdepartementet har idag tillging
till Konjunkturinstitutets prognoser,
och nfgot bittre finns knappast att fa
iven om nya ekonomiska resurser an-
slds. Makroekonomiskt prognosarbete
ir genuint svart.

Orphanides (2000, 2001) har i en

serie uppsatser dokumenterat detta
informations- och prognosproblem.
Den centrala variabeln i en konjunktur-
ligesbedémning ir produktionsgapet,
vilket miter avstindet mellan faktisk
och ”potentiell” produktion vid en gi-
ven tidpunkt. Att mita ett lands totala
produktion i realtid dr svirare in man
kan tro. Det storsta problemet ir dock
att uppskatta den potentiella produk-
tionen.

Vanligen skattas den potentiella
produktionen utifrin den historiska
produktionsutvecklingen.  Potentiell
produktion mits di som den genom-
snittliga eller normala BNP-nivan jus-
terat for en underliggande tillvixttrend.
Ett sddant synsitt pa potentiell produk-
tion ir inte helt okontroversiellt. Aven
om vi accepterar synsittet aterstar dock
problemet att identifiera den underlig-
gande tillvixttrenden och framférallcace
identifiera forindringar i trenden.

Under 1970-talet vixte BNP lang-
sammare in under tidigare decennier,
men under de férsta dren med 1ag tillvixe
var det inte uppenbart att dven framtida
tillvixt skulle bli 1dg. Det var dirfor inte
orimligt att anta att ekonomin befann
sig klart under potentiell nivd. Orphani-
des visar att skattningar av produktions-
gapet baserat pa den information som
fanns tillginglig vid beslutstidpunkten

REPLIKER

Tabell 1
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vanligen avviker med flera procenten-
heter frin de skattningar som kan goras
i efterhand nir dven information om
senare BNP-utveckling kan anvindas i
skattningarna.

Informationsproblematiken ~ kan
dven illustreras med ett mer aktuellt
exempel. IT-boomen under 199o-talets
slut foranledde spekulationer om en ny
och snabbare tillvixtutveckling, men det
talades dven om 6verdriven optimism
och risken for en bubbla som kunde
spricka. Om utvecklingen upplevdes
som inledningen pa en ny tillvixttrend
kunde produktionsgapet anses vara
negativt (ligre faktisk produktion in
potentiell produktion). Politiker och/
eller ekonomiska beslutsfattare skulle
da kunna argumentera for subventioner
till bredbandsutbyggnad och tredje ge-
nerationens mobiltelefonisystem sa att
produktionen snabbt skulle komma upp
till sin potentiella niva.

Det ir naturligtvis inte enbart po-
litiker och ekonomer som har problem
att bedéma konjunkturliget. Men den
centrala frigan ir om dessa personer vet
mer in allminheten. Ar dessa personer
experter pa att identifiera bubblor eller
overdriven pessimism? Eller tenderar de
atthaka pd och forstirka sidana trender?
Mitt svar ir att politiker och ekonomer
inte ir tillrickligt mycket bittre fo6r att
stabiliseringspolitiken ska verka i rite
riktning tillrickligt ofta. Genom att
minimera antalet stora och centralt
fattade beslut reduceras i stillet den
aggregerade osikerheten. Det ir bittre
att sprida utinvesterings- och sparbeslut
till hushélls- och féretagsniva. Dels fir
beslutsfattaren di tydligare egna cko-
nomiska incitament, dels kommer fel-
bedémningar i hégre grad att jimnas ut.

4. Har svenska ekonomer en keynesofobi?

Borg efterstrivar en syntes mellan
Keynes och Friedman. Det ir dock inte
uppenbart vad en sddan syntes innebir.
Keynes och Friedman har en likartad syn
pé ekonomins funktionssitt. Skillnaden
ir tillcron pa individen kontra politisk
och ekonomisk elit. Milton Friedman

har formulerat detta som*

All economists - monetarists, Key-
nesians, or what-not — recognize that
there is such a thing as market failure.
I believe that whatreally distinguishes
economists is not whether they recog-
nize market failure, but how much im-
portance they attach to government
failure, especially when government
seeks to remedy what are said to be
market failures.

Keynes var synnerligen elitistisk och ha-
de foga tilltro till allminhetens férméga
att fatta sunda beslut.’ Efter 7o-talets
misslyckade stabiliseringspolitik har allt
fler ckonomer insett att dven politiker
och nationalekonomer har begrinsad
forméiga att tolka ekonomiska skeen-
den. Den radande instillningen inom
ekonomkiren ir siledes att Friedmans
passiva stabiliseringspolitik dr att fore-
dra framfér Keynes aktiva. Borg antyder
att en sddan keynesofobi ir speciellt
utmirkande for svenska ekonomer. S&
ir emellertid inte fallet. Exempelvis
anser nykeynesianernas férgrundsfigur
Gregory Mankiw att aktiv stabilise-
ringspolitik endast bor anvindas vid
extrema ldgkonjunkturer. I 6vrigt delar
han Friedmans avvaktande instillning,°

Even if you accept everything that
new Keynesians say about prices be-

# Friedman (1996) i Snowdon och Vane (1999, s 138).
5 Detta giller inte enbart ekonomiska beslut. Se Robert Skidelskys (1983, 1992) biografi 6ver

Keynes, speciellt kapitel 7 i andra volymen.

6 Mankiw (1993) i Snowdon och Vane (1999, s 117)
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ing sluggish and so on, there is still the
question of how good the government
is at responding in a timely fashion to
the shocks. In that debate, I side to a
large extent with Milton Friedman.
The government is very bad at re-
cognizing shocks in a timely fashion,
and when they do respond to shocks
they often do so quite late and often
counterproductively. So while I see
the business cycle as a sign of market
failure L also think it is a kind of failure
thatagovernmentis very limited in its
ability to fix.

Den syntes Anders Borg efterlyser mel-
lan Keynes och Friedman finns kanske
redan idag representerad hos flertalet
ckonomer som ett erkinnande av mark-
nadsmisslyckanden (Keynes) och en
misstro till méjligheterna att bedriva
aktiv stabiliseringspolitik (Friedman).

Slutsatser

Sévil penningpolitik som finanspolitik
existerar av andra dn stabiliseringspo-
litiska skil - penningpolitiken for att
forse ekonomin med ett betalningsme-
del och finanspolitiken for att finansiera
offentlig verksamhet och social trygg-
het. Eftersom faktiska och férvintade
férandringar i sdvil penning- som fi-
nanspolitik har effekter pa den ekono-
miska konjunkturen, kan sidan politik
i princip anvindas for att stabilisera
ekonomin. Historiskt verkar dock eko-
nomisk-politiska beslut ofta ha haft en
destabiliserande inverkan pa ckonomin.
Milsittningen for stabiliseringspoliti-
ken bér vara att i forsta hand stabilisera

den ekonomiska politiken snarare in hela
ckonomin. Genom att gora realrinta,
inflation och skattesatser si forutsig-
bara och stabila som méjligt underlittas
privata aktorers ekonomiska beslut och
risken att den ekonomiska politiken blir
destabiliserande minimeras.
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