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Forfattarna dr verksamma pa avdelningen for penningpolitik.

I den ekonomiska litteraturen har det féreslagits att stabiliseringspoliti-
ken borde kunna delegeras till en politiskt oberoende myndighet ocksa
dé de stabiliseringspolitiska instrumenten &r av fiskal natur. De argument
som ldg bakom delegeringen av penningpolitiken till sjdlvstindiga cen-
tralbanker bér rimligtvis vara relevanta dven fér stabiliseringspolitik i
finanspolitisk regi. Vid ett svenskt medlemskap i EMU kommer det natio-
nella stabiliseringspolitiska ansvaret fullt ut att axlas av finanspolitiken
om Sverige skulle komma att utséttas fér asymmetriska stérningar. | den-
na artikel diskuterar vi vilken betydelse en delegering av de nationella
stabiliseringspolitiska besluten skulle fa vid ett svenskt medlemskap i
EMU och om det finns stabiliseringspolitiska instrument som dr mer
ldmpliga att delegera &n andra. En intressant frdga &r om det gér att fa
fram finanspolitiska instrument som &r snarlika rdntan. Vi visar att en
konjunkturberoende variabel beskattning av rdntenettot har snarlika
effekter som en dndring av rdntenivadn och att ett sddant instrument kan
vara av intresse i ett ldge da ett enskilt euroland vill paverka sin egen
realrdnta vid en given nominell eurordnta. Vi fér ocksa en mer allmén
diskussion om ndr stabiliseringspolitiska dtgdrder bér vidtas i ett enskilt
euroland.

Stabiliseringspolitik — en uppgift fér bdde penning-
och finanspolitik

De flesta ekonomer och politiska beslutsfattare ar i dag tdmligen éverens
om att det ur valfardspolitisk synpunkt ligger ett varde i att bedriva stabili-
seringspolitik. Relevanta fragor ar vad det &r som ska stabiliseras, hur det
ska stabiliseras, vem som ska stabilisera och ndr det ska stabiliseras.

| praktisk politik brukar det stabiliseringspolitiska malet definieras ut-
ifrdn mer pragmatiska utgdngspunkter i termer av exempelvis produk-
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tionsgap (ett matt pa resursutnyttjandet i ekonomin) eller inflation. Det
stabiliseringspolitiska malet kan nds med hjélp av antingen finans- eller
penningpolitik. | en regim med fast védxelkurs brukar finanspolitik anses
vara mer effektiv &n penningpolitik. | en regim med rorlig vaxelkurs géller
det omvénda. Det finns dock inget som hindrar att finanspolitik och pen-
ningpolitik anvands samtidigt i stabiliseringspolitiskt syfte. Tvartom kan en
kombination av bdda instrumenten i vissa situationer vara att féredra.

Nar det géller fraigan om vem som ska ansvara for stabiliseringspoliti-
ken sd har en hel del hant pa det omradet det senaste decenniet.
Historiskt sett har det varit folkvalda institutioner — i Sverige regering och
riksdag — som helt haft ansvar for stabiliseringspolitiken. Historiska erfa-
renheter har visat att stabiliseringspolitik, om den handhas av regering
och riksdag, inte nddvéndigtvis kommer att bedrivas pa ett satt som stabi-
liserar konjunktursvdangningarna. Olika former av politiska incitament och
malkonflikter kan lagga hinder i vdgen for en effektiv stabiliseringspolitik.
Beslutsfordréjningen — det vill sdga den tid som forflyter mellan det att ett
problem observeras till dess att en atgdrd satts in — riskerar att bli ldng da
stabiliseringspolitiska beslut ofta blir foremal for utdragna politiska for-
handlingar. Detta kan innebéra att dtgdrder sétts in for sent och att de ris-
kerar att fa effekti "fel” konjunkturlage. Detta kan i sin tur innebéra att
stabiliseringspolitiken i vissa fall riskerar att bli procyklisk, med vilket
menas att den istéllet for att stabilisera ekonomin bidrar till att forstarka
konjunktursvdngningarna.? Politiska svarigheter att fora en tillrackligt
stram finanspolitik i hogkonjunkturer kan ocksa bidra till att statsskulden
6kar. Sammantaget riskerar dessa problem leda till att trovardigheten for
stabiliseringspolitikens ldngsiktiga inriktning blir [ag. Dessa argument har
foranlett manga ekonomer att forespraka penningpolitik och att den dele-
geras till en oberoende centralbank som inte behdver eller far agera ut-
ifrdn kortsiktiga politiska hdnsyn.3 Som konstaterades inledningsvis borde
denna slutsats dock vara betingad av valet av véaxelkursregim.

Under 1990-talet fick centralbankerna i manga ldnder — dven
Riksbanken i Sverige — ett tydligt politiskt mandat att sjélvstandigt ansvara
for penningpolitiken. Ett syfte med detta var just att 6ka trovérdigheten
kring stabiliseringspolitiken. Den nya regimen i Sverige inférdes i kolvatt-
net av de stabiliseringspolitiska misslyckandena pa 1970- och 1980-talet. |
den proposition (1997/98:40) som lag till grund for Riksbankens — i for-
mell mening — 6kade sjélvstandighet framhdll regeringen att: "Genom att

T I strikt teoretiska modeller &r valet av det optimala stabiliseringspolitiska malet avhangigt forekomsten av
olika s& kallade marknadsimperfektioner, som imperfekt konkurrens och stela priser och l6ner.

2 Dessa problem kan avse bade finans- och penningpolitik i det fall regering och riksdag férfogar dver bada
instrumenten.

3 Se exempelvis Auerbach (2002) och Feldstein (2002a).
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delegera ansvaret for utformningen av penningpolitiken till en sjélvstandig
Riksbank med ett klart angivet prisstabilitetsmal kan politiken ges det
langsiktiga perspektiv som skapar forutsattningar for att malet ska vara
trovardigt”. De internationella och svenska erfarenheterna av att delegera
penningpolitiken till en sjdlvstdndig myndighet dr sammantaget hittills

goda. En férutsittning for att
. s . — -, . T stabiliseringspolitiken
En forutsattning for att stabiliseringspolitiken ska bli effektiv ar séle oka bli effektiv ar att
des att den uppfattas som trovardig. Férutom problemet med den politis- den uppfattas som
ka beslutsprocessens karaktar led stabiliseringspolitiken under 1970- och trovardig.

1980-talet av att det inte fanns ett tydligt ramverk for stabiliseringspoliti-
ken. Det fanns, ndgot tillspetsat, inga konkreta svar pd vad det var som
skulle stabiliseras, hur det skulle stabiliseras och ndr det skulle stabiliseras.
Dessa fragor har varit centrala i arbetet med att bygga upp trovardigheten
fér penningpolitiken under det senaste decenniet.# Vi kommer att med
utgangspunkt fran dessa fragor diskutera hur stabiliseringspolitiken skulle
kunna utformas vid ett svenskt medlemskap i EMU.

Artikeln ar upplagd pa féljande vis: | de tva foljande avsnitten disku-
teras kortfattat hur forutsattningarna for stabiliseringspolitiken skulle for-
dndras vid ett svenskt medlemskap i valutaunionen. Vi diskuterar har
bland annat vilken inverkan en gemensam nominell rdntenivd kan ha pa
realrdntan i ett enskilt euroland som utsétts for en asymmetrisk storning i
forhallande till resten av euroomradet och hur det nationella stabiliserings-
politiska malet kan utformas i Sverige vid ett medlemskap i valutaunio-
nen. | avsnittet darefter diskuterar vi — mot bakgrund av den inledande
diskussionen kring trovérdighetsproblem — vilka férdelar som skulle finnas
med att delegera ocksa de stabiliseringspolitiska besluten i finanspolitisk
regi till en oberoende myndighet. Darefter diskuterar vi om det finns
finanspolitiska instrument som &r mer lampliga att delegera 4n andra. En
sddan diskussion menar vi bor utga frdn en mer allmén diskussion om vil-
ka finanspolitiska instrument som ar lampliga ur stabiliseringssynpunkt. Av
detta skal later vi diskussionen ta sin utgdngspunkt i den analys kring olika
finanspolitiska instrument som gjordes i betdnkandet " Stabiliseringspolitik
i valutaunionen” (SOU 2002:16). | avsnittet darefter fragar vi oss om det
finns finanspolitiska instrument som i stor utstrackning kan paverka hus-
héllens och foretagens beteende pd samma satt som réntedndringar. Vi
visar att en konjunkturberoende variabel beskattning av rantenettot har
snarlika effekter som en dndring av rdntenivan och att ett sadant instru-
ment kan vara av intresse i ett lage dd ett enskilt euroland vill pdverka sin
egen realranta (efter skatt) vid en given nominell eurordnta. Vi argumen-

4 Se Riksbankens remissvar, Dnr 02-773-DIR, till betiankandet " Stabiliseringspolitik i valutaunionen”, SOU
2002:16.
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terar for att ett sddant instrument ocksa har baring for fragan om det gar
att delegera finanspolitiska instrument till en oberoende myndighet. I ett
avlutande avsnitt diskuterar vi, med utgdngspunkt fran en analys av
Blanchard (2000) och Calmfors med flera (2003), huruvida olika typer av
asymmetriska stérningar bor féranleda stabiliseringspolitiska atgarder i ett
enskilt euroland.

Ett svenskt medlemskap i valutaunionen

Ett eventuellt svenskt medlemskap i EMU kommer pd nytt att dndra for-
utsattningarna for stabiliseringspolitiken. Ett ekonomiskt argument for att
gd med i en valutaunion dr att transaktionskostnaderna minskar da sam-
ma valuta kan anvéndas i flera lander samtidigt.> Vid ett svenskt delta-
gande i EMU frdnhander sig Sverige dock den egna penningpolitiken som
nationellt stabiliseringspolitiskt instrument.® Europeiska centralbanken
(ECB) svarar for den gemensamma penningpolitiken det vill séga fattar
beslut om nivén pa styrrdntan utifrdn en bedémning av den viktade
genomsnittliga inflationsutvecklingen i euroomradet. ECB tar vid sina ran-
tebeslut inte hdnsyn till om inflationsutvecklingen i ett litet euroland avvi-
ker markant fran euroomradets genomsnitt.” Enskilda lander kan komma
att utsattas for asymmetriska stérningar av olika slag. Den gemensamma
penningpolitiken hindrar darmed inte att konjunkturen och inflationen i
ett enskilt euroland under relativt [anga perioder kan komma att avvika
markant fran euroomradet i 6vrigt.® Det finns till exempel risk att arbets-
marknadens parter blir mindre aterhallsamma da de inte behover befara
att hoga l6nedkningar leder till héjda rantor. Detta problem bor vara sér-
skilt centralt for sma medlemslénder for vilka de vélfardspolitiska konse-
kvenserna kan bli betydande. | Sveriges fall skulle problemet kunna han-
teras med finanspolitiska &tgarder.? Detta forutsdtter dock att det stabili-
seringspolitiska ramverket for finanspolitiken stéarks och fortydligas infor
ett medlemskap i valutaunionen.

Det finns ocksd ett annat skél — vid sidan om problemet med asym-

> Se Mundel (1961).

¢ Sverige franhander sig ocksa den rorliga vaxelkursen som kan ses som en automatisk konjunkturddampare.

7 Med utgangspunkt fran Eurostats landvikter avseende 2001 skulle Sveriges vikt i ett (hypotetiskt) samman-
vagt HIKP (det prisindex som anvands inom EMU) bli 2,29 procent (enligt inofficiella berakningar av
Riksbanken). Om dessutom Storbritannien och Danmark raknas med skulle Sveriges vikt bli 1,78 procent.
Inflationsutvecklingen i Sverige skulle dirmed ha en mycket begrdnsad inverkan pa ECB:s rantebeslut.
Vikten blir &n mindre nar de nya ans6karlanderna gar med i valutaunionen.

&  Studier av inflationstakten i USA har visat att bestdende skillnader i inflationstakt pa 6ver 1 procentenhet
har férekommit under sa langa perioder som upp till tio ar mellan olika amerikanska storstader. Se
Cecchetti med flera (2000).

9 Cooper & Kemp (2002) visar i en formell modell att om finanspolitik anvands i stabiliseringspolitiskt syfte
kan ett medlemskap i en valutaunion vara vélfardshojande oavsett i vilken utstrackning de olika medlems-
landerna drabbas av landsspecifika storningar. Detta forutsatter dock att stabiliseringspolitiken bedrivs pa
ett effektivt satt, det vill sdga utan den typ av problem i den politiska beslutsprocessen som beskrevs inled-
ningsvis.
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metriska storningar — till varfor det kan vara motiverat att ha en nationell
stabiliseringspolitisk beredskap vid ett medlemskap i EMU. Exemplen
Japan och USA visar att finanspolitisk stimulans kan vara motiverati "lag-
rdnteekonomier” dar penningpolitiken har blivit "impotent”."? Det kan
finnas situationer ddr den gemensamma penningpolitiken i euroomradet
ocksa riskerar att bli "impotent”. Eftersom det inte finns nagon gemen-
sam finanspolitik for euroomradet skulle, i en sadan situation, finanspoli-
tisk stimulans behdva sattas in i varje euroland for sig.

Ett framgangsrikt svenskt medlemskap i valutaunionen kommer ock-
sd att oka behovet av strukturella reformer av olika slag. Franvaron av en
automatisk stétddmpare i form av en rérlig nominell vaxelkurs kommer
att 6ka kravet pd en 6kad nominell I6neflexibilitet. Andra reformer som
oOkar rorligheten pa arbetsmarknaden kommer ocksa att vara angeldgna.
Diskussionen i denna artikel fokuserar enbart pa behovet av en komplet-
terande nationell stabiliseringspolitik vid sidan om den gemensamma pen-
ningpolitiken. Vissa ekonomer och debattérer menar att en for stor foku-
sering pd behovet av nationell stabiliseringspolitik riskerar att underminera
diskussionen om behovet av strukturella reformer. De menar ocksa att
man i forsta hand bor forlita sig pa att 6ka de automatiska stabilisatorer-
nas konjunkturddmpande funktion. Erfarenheterna visar dock att det tar
tid att fa till stdnd mer omfattande strukturella reformer. Nar det géller de
automatiska stabilisatorerna dr dessa inte skapade i syfte att stabilisera
ekonomin utan r ett resultat av skatte- och bidragssystemets utformning.
Samtidigt som ett svenskt medlemskap i valutaunionen skulle 6ka beho-
vet av en forstarkning av de automatiska stabilisatorerna ar det tveksamt
om det kan ske i ndgon stérre omfattning utan att snedvridningseffekter-
na i skatte- och bidragssystemet okar. For att dka flexibiliteten pa arbets-
marknaden kan det i sjdlva verket vara angeldget att minska de stora mar-
ginaleffekterna i skatte- och bidragssystemen. Det skulle dock paradoxalt
nog innebdra att storleken pad de automatiska stabilisatorerna skulle mins-
ka.

Utgdngspunkten for denna artikel &r att det kommer att behévas
bade strukturella reformer och en kompletterande nationell stabiliserings-
politik. USA som har en langt mer flexibel arbetsmarknad och 16nebild-
ning an Sverige och 6vriga Europa har &nda bedrivit en aktiv stabilise-
ringspolitik bdde med penning- och finanspolitik.

10 Se ocksé Feldstein (2002b).
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Vad ar det som ska stabiliseras?

Utgédngspunkten for den nationella stabiliseringspolitiken bor i forsta hand
vara att forsoka motverka uppkomsten av alltfor stora asymmetriska kon-
junktursvdngningar.!" Stabiliseringspolitiken ska sdledes inte anvédndas for
att "finjustera” konjunkturutvecklingen. Den nationella stabiliseringspoli-
tiken ska i forsta hand komplettera den gemensamma penningpolitiken
eftersom den senare inte alltid kommer att vara optimalt utformad fér det
enskilda eurolandet. Aktiva finanspolitiska dtgarder bor i storsta mojliga
utstrackning anvédndas i preventivt syfte. Det ar givetvis svart att bedriva
en framatblickande stabiliseringspolitik och det maste darfér dven finnas
en stabiliseringspolitisk beredskap for de fall da stora storningar redan har
intraffat.

En viktig frdga vid utformningen av det nationella stabiliseringspoli-
tiska ramverket vid ett svenskt medlemskap i valutaunionen ar vad det
nationella stabiliseringspolitiska malet ska vara. "Kommittén for stabilise-
ringspolitik for full sysselsattning vid ett svenskt medlemskap i valutaunio-
nen" foreslog att produktionsgapet ska anvdndas som stabiliseringspoli-
tiskt mal."? | sitt remissvar till kommitténs betankande menade Riks-
banken att det kan finnas skél att préva huruvida ett inflationsmal for
finanspolitiken kan vara att foredra.’ Olika mal har olika for- och nackde-
lar. De stabiliseringspolitiska besluten bor rimligen baseras pé en analys av
flera olika indikatorer. Det viktiga for trovédrdigheten ar att motiven for de
stabiliseringspolitiska besluten och de prognoser som dessa baseras pa
redovisas pa ett tydligt och 6ppet sétt. Inflationsskillnaden mellan Sverige
och resten av euroomrddet bér hur som helst vara en central indikator for
de nationella stabiliseringspolitiska besluten. En pris- och l6neutveckling i
Sverige i paritet med euroomradet kommer att vara avgorande for att
uppnad en stabil utveckling av produktion och sysselsattning pa sikt.

Den gemensamma penningpolitiken innebér att alla euroldnder kom-
mer att ha i stort sett samma nominalrantor. Detta innebar att lander som
exempelvis Irland, dér inflationstakten for ndrvarande ar klart hogre an i
euroomradet far en 1ag realrdnta medan lander som Tyskland, som har en
lagre inflation &n euroomradet, far en hog realrdnta. Till den del dessa
skillnader i inflationstakt avspeglar nédvéandiga justeringar av den sa kalla-
de reala vaxelkursen &r skillnaden i realrdntan realekonomisk motiverad

1 Frdgan om vilka stérningar som bor foranleda nationella stabiliseringspolitiska atgarder i ett enskilt euroland
diskuteras narmare i ett senare avsnitt.

12 "Stabiliseringspolitik i valutaunionen”, SOU 2002:16.

3 Se Riksbankens remissvar, Dnr 02-773-DIR, till betankandet " Stabiliseringspolitik i valutaunionen”, SOU
2002:16.
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och &r darfor inte ett problem.# 1> Till den del skillnaderna i inflationstakt
ddremot dr betingade av interna efterfragedrivna eller strukturellt skapade
pris- och l6nedkningar, torde alltfor stora skillnader i realrdntan utgora ett
substantiellt problem. Fér Irlands del driver den ldga realrantan pa over-
hettningen medan den hoga realrdntan i Tyskland bidrar till att driva pa
konjunkturnedgangen.

P& lang sikt torde inflationen i ett enskilt euroland behéva anpassas
till genomsnittet for euroomradet oavsett om landet i frdga har en egen
nationell stabiliseringspolitik eller inte. En permanent hogre inflationstakt
forsamrar pd sikt landets konkurrenskraft. Detta kan i sin tur skapa arbets-
l6shet och leda till att inflationen gar ner. ECB:s inflationsmal kommer dar-
for att utgora ett nominellt ankare dven for svensk ekonomi &tminstone
pé lang sikt. En sddan anpassningsprocess mot ldgre inflation kan emeller-
tid dra ut pa tiden och vara férknippad med stora kostnader for samhallet
i form av hog arbetsloshet. Genom diskretionéra finanspolitiska atgarder
kan en situation undvikas dar konjunkturen i Sverige avviker alltfor myck-
et frdn den i euroomradet. En viktig uppgift for den nationella stabilise-
ringspolitiken blir att i tid kunna urskilja regionala inflationsskillnader som
beror pd nédvandiga férdndringar i den reala vaxelkursen respektive omo-
tiverade |6ne- och prisdkningar.

En farhdga som har riktats mot en nationell stabiliseringspolitik vid
sidan om ECB:s &r att den riskerar att gora den stabiliseringspolitiska roll-
fordelningen otydlig. Rollférdelningen ar inget problem. ECB:s penningpo-
litik maste alltid baseras pa en bedémning av inriktningen pa finanspoliti-
ken i de olika medlemslanderna, oavsett om finanspolitiken har ett explicit
stabiliseringspolitiskt mal eller inte. Den stabiliseringspolitik som fors i ett
enskilt euroland maste givetvis vara forenlig med ECB:s inflationsmal och
de gemensamma regler som stéllts upp for finanspolitiken (Maastricht-
fordraget samt stabilitets- och tillvaxtpakten).'®

Vem ska fatta de stabiliseringspolitiska besluten?

Om Sverige gar med i valutaunionen kommer regering och riksdag ater-
igen att helt ansvara fér den nationella stabiliseringspolitiken. De olika
finanspolitiska regler och mal som inforts de senaste aren, svél nationellt

4 Den reala védxelkursen definieras som den mangd inhemska varor som maste uppges i utbyte for en given
mangd varor fran utlandet. | en regim med rorlig vaxelkurs &r vardet pa den reala véxelkursen en kvot, dar
téljaren ar produkten mellan den nominella véaxelkursen och ett prisindex pa utldndska varor, och namnaren
ar ett motsvarande inhemskt prisindex. Vid ett svenskt deltagande i valutaunionen lases den nominella véx-
elkursen men den reala vaxelkursen kan fortfarande variera om den inhemska inflationsutvecklingen avvi-
ker fran genomsnittet i valutaunionen.

5| praktiken kan det dock vara svart att identifiera de situationer ddr den reala vaxelkursen bor justeras.

16 Samtidigt innebadr Maastrichtfordragets samt stabilitets- och tillvaxtpaktens regler att utrymmet for att
bedriva stabiliseringspolitik ar begransat, vilket i vissa situationer kan skapa problem. For en diskussion
kring dessa problem och majliga [6sningar, se Calmfors med flera (2003).
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som inom EU, bor till viss del ha 6kat den langsiktiga trovérdigheten for
finanspolitiken. De kan ocksd ha minskat risken f6r samma typ av stabili-
seringspolitiska misslyckanden som under 1970- och 1980-talet. Det finns
emellertid risk for att sddana regler inte alltid efterlevs. Det visar inte
minst den senaste tidens utveckling i vissa euroldnder. | sddant fall aktuali-
seras trovardighetsproblemet pa nytt. En viktig frdga ar hur trovardighe-
ten for den nationella stabiliseringspolitiken ska kunna upprétthallas i sa
hog utstrackning som majligt vid ett svenskt medlemskap i valutaunionen.

Trovardigvardighetsproblemet bor i olika stor utstrackning kunna
minskas genom ett antal atgarder. "Kommittén for stabiliseringspolitik for
full sysselsattning vid ett svenskt medlemskap i valutaunionen” féreslog
att ett oberoende expertorgan, som ska analysera konjunkturutvecklingen
och komma med forslag om stabiliseringspolitiska atgarder, bor tillsattas."”
Okad dppenhet, forbattrad utvirdering, klara beslutsprocesser och en for-
starkning av befintliga myndigheter dr ocksa viktiga inslag nar det géller
att uppratthalla trovérdigheten for stabiliseringspolitiken.'8

| den ekonomiska litteraturen har det kommit férslag pa att stabilise-
ringspolitiken skulle kunna handhas av en sjdlvstandig myndighet, dven
da de stabiliseringspolitiska instrumenten &r av fiskal natur.’® En sadan
langtgdende delegering av de stabiliseringspolitiska besluten ar givetvis
komplicerad, inte minst ur politisk synvinkel, men var personliga uppfatt-
ning ar att samma argument som lag bakom Riksbankens och andra cen-
tralbankers 6kade sjalvstandighet torde vara relevanta dven i en regim dar
finanspolitiken anvénds i stabiliseringspolitiskt syfte.

En delegering av finanspolitiska instrument till en oberoende myndig-
het skulle méjligen kunna uppfattas som odemokratisk, bland annat mot
bakgrund av att det blir svart att utkrdva ansvar av en oberoende myn-
dighet om den misslyckas med stabiliseringspolitiken.?° En regering som
misslyckas med stabiliseringspolitiken kan alltid avséttas. Ett beslut att
delegera finanspolitiska instrument till en oberoende myndighet ska givet-
vis vara demokratiskt férankrat pd samma satt som beslutet att delegera
penningpolitiken till Riksbanken var.

Om ett beslut om att delegera finanspolitiska instrument till en obe-

7" Se SOU 2002:16.

18 Se Riksbankens remissvar, Dnr 02-773-DIR, till betdnkandet " Stabiliseringspolitik i valutaunionen”, SOU
2002:16. | detta remissvar skriver Riksbanken ocksa att det bér utredas om regeringen bor kunna fatta sta-
biliseringspolitiska beslut utan att g& omvéagen via riksdagen. En sddan delegering skulle kunna korta de
langa beslutsvagarna. Riksbanken skriver ocksa att en mer langtgédende delegering till en oberoende myn-
dighet inte bor uteslutas pé forhand vid en férdjupad provning. Se ocksa Riksbankens pressmeddelande nr
5 2003: Kommentar till debattartikel i Dagens Nyheter.

19 Se exempelvis Ball (1997). Se ocksa Blinder (1997), Gruen (1997, 2001), Hemming & Kell (2001) och
Wyplosz (2002). Denna litteratur diskuterar i huvudsak en delegering av finanspolitiska instrument som ett
komplement till den nationella penningpolitiken. Vi menar att en sddan delegering blir &n mer intressant i
en situation dér den nationella penningpolitiken delegeras till ECB.

20| nuvarande regim utfragas riksbankschefen om den férda penningpolitiken enligt sarskild ordning av riks-
dagens finansutskott. En sddan konstruktion skulle ocksa kunna tillampas vid en delegering av finanspolitis-
ka instrument till en sjalvstandig myndighet.
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roende myndighet fattats av riksdagen, &r beslutet per definition demo-
kratiskt férankrat. Ur ett valfardspolitiskt perspektiv torde det vara viktiga-
re att de stabiliseringspolitiska besluten &r trovdrdiga och effektiva &n att
de fattas av folkvalda institutioner.2" Det ar dock viktigt att dessa beslut
omgdrdas av stor 6ppenhet och att det finns klara regler fér granskning
och utkrdvande av ansvar.

Hur ska det stabiliseringspolitiska mdlet uppnas?

Det finns sdledes argument som talar for en delegering av de stabilise-
ringspolitiska besluten till en politiskt oberoende myndighet. Nar det gél-
ler delegeringen av penningpolitiken har valet av stabiliseringspolitiskt
instrument varit naturligt. Finanspolitiken daremot forfogar 6ver ett brett
spektrum av olika stabiliseringspolitiska instrument bade pé statsbudge-
tens inkomst- och utgiftssida. Frdgan ar om vissa finanspolitiska instru-
ment &r battre limpade att delegera dn andra. Vi menar att det i forsta
hand bér vara skatterna som ska anvédndas for stabiliseringspolitiska dnda-
mal. Beslut om offentliga utgifter bor baseras pa langsiktiga 6vervdgan-
den.z?

En diskussion om vilka finanspolitiska instrument som skulle kunna
vara ldmpliga att delegera till en sjdlvstandig myndighet méste med nod-
véandighet ta sin utgangspunkt i en mer allmén diskussion om vilka instru-
ment som generellt sett &r lampliga fran stabiliseringssynpunkt.

"Kommittén for stabiliseringspolitik for full sysselsattning vid ett
svenskt medlemskap i valutaunionen” menade att de stabiliseringspolitis-
ka instrumenten bor ha féljande egenskaper:2 (i) Medlen ska vara sa
generellt verkande som mojligt. Med detta menas att basen for skatte-
eller utgiftsférandringen bor vara sa bred att atgarden paverkar en stor
del av ekonomin. (ii) Medlen ska anvdndas temporart och symmetriskt
over tiden. Med detta menas att exempelvis en skattehojning i en hog-
konjunktur ska féranleda en motsvarande sankning i en lagkonjunktur.
(i) Stabiliseringspolitiken ska i stérsta méjliga utstrackning avskiljas frén
fordelnings- och allokeringspolitiken.

Temporédra och symmetriska skatte- eller utgiftsférandringar, som rik-
tar sig till breda baser, minskar risken for att tgérderna fér ldngsiktiga for-
delnings- och allokeringseffekter. Atgarder som ger upphov till stora for-
delningseffekter kan vara svara att anvdnda symmetriskt 6ver en konjunk-
turcykel; det &r politiskt lattare att sdnka skatter och héja utgifter i ldgkon-

21 For en mer uttbmmande diskussion om den demokratiska aspekten, se Gruen (2001).
22 Se ocksé Ball (1997).
2 Se SOU 2002:16.
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junkturer &n att hoja skatter och sénka utgifter i hogkonjunkturer.?* Den i
genomsnitt alltfor expansiva finanspolitiken pd 1970- och 1980-talet illus-
trerar detta problem.

Kommittén menade ocksa att en anvdndning av mer generellt ver-
kande finanspolitiska medel ter sig naturlig darfor att finanspolitiken vid
ett EMU-medlemskap ska utgora en erséattning for den nationella pen-
ningpolitiken, som kommittén anser vara ett generellt verkande medel.
Brett verkande finanspolitiska instrument paverkar sannolikt fler sektorer i
ekonomin och effekten pé efterfragan kommer sannolikt ocksé snabbare
dn effekten av en rdntedndring.?> Denna slutsats géller under forutsatt-
ning att de ldnga politiska beslutsprocesserna kan undvikas.

Det bor i detta sammanhang pépekas att dven om penningpolitiken
ar generell i den meningen att den paverkar inflationsférvéntningarna och
inflationen genom ett enda instrument (rdntan) ger den samtidigt upphov
till vissa (tempordra) férdelnings- och allokeringseffekter. En rantedndring
slar pd enskilda efterfrdgesektorer som investeringar, utrikeshandel (via
rantedndringens effekter pa vaxelkursen) och privat konsumtion (via ran-
tedndringens effekt pa kreditgivningen och tillgdngspriserna).

SKATTEPOLITISKA INSTRUMENT

Med utgdngspunkt fran att de stabiliseringspolitiska medlen ska vara
generella och ha sma férdelnings- och allokeringseffekter identifierade
kommittén ett antal [ampliga instrument, bade pa utgifts- och inkomstsi-
dan. Vi véljer har att koncentrera oss pd kommitténs férslag pa inkomstsi-
dan som omfattar personliga inkomstskatter, mervardesskatt, arbetsgivar-
avgifter och intern devalvering.2¢

En forandring av den personliga inkomstskatten paverkar hushallens
disponibla inkomster, vilket i sin tur i viss utstrdckning paverkar hushéllens
konsumtionsefterfragan.?” Pa sa satt kan efterfragan stimuleras i lagkon-

24 Papekas bor dock att finanspolitiska instrument som ger upphov till stora fordelningseffekter kan ha storre
stabiliseringseffekt an instrument med sma fordelningseffekter, forutsatt att de anvands symmetriskt 6ver
konjunkturcykeln. Att i exempelvis en lagkonjunktur omférdela medel fran héginkomsttagare med en lag
marginell konsumtionsbenégenhet till laginkomsttagare med en hég marginell konsumtionsbenédgenhet kan
6ka den privata konsumtionen och efterfrdgan. En delegering till en oberoende myndighet skulle borga for
att ett sadant medel skulle kunna anvandas symmetriskt ver konjunkturcykeln.

25 En rdntedndring brukar anses ge full effekt forst efter ett till tva ar.

26 En stabiliseringspolitik baserad pa en variabel beskattning gar stick i stdv med slutsatserna inom den sa kal-
lade optimala beskattningsteorin. Enligt denna teoribildning bér skatterna variera sd lite som majligt dver
tiden for att minimera effekten pa hushallens och foretagens beteende. Detta resultat &r dock hérlett ur
modeller dar mer allmédnna stabiliseringspolitiska mal ignoreras. Ett syfte med att dndra skatterna 6ver tiden
i stabiliseringspolitiskt syfte &r just att paverka hushallens och foretagens beteende.

27 Avgoérande for genomslaget pa privat konsumtion dr bland annat i vilken utstréckning hushéllen &r framat-
blickande och i vilken utstrackning hushallen via kreditmarknaden har mojlighet att omfordela sin konsum-
tion 6ver tiden.
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junkturer och ddmpas i hégkonjunkturer.?8 22 Det kan inte uteslutas att en
hojning eller sankning av inkomstskatten kan komma att bli foremal for
utdragna fordelningspolitiska diskussioner. En delegering av ett sddant
instrument till en oberoende myndighet skulle eliminera detta problem.

Variationer i mervérdeskattesatsen kan omférdela hushallens kon-
sumtion Over tiden. En temporar hdjning av mervérdeskattesatsen kan
ddmpa den privata konsumtionen i éverhettningssituationer pd motsva-
rande satt som en tempordr sdnkning av densamma kan bidra till att 6ka
den privata konsumtionen i en konjunkturnedgédng. Konsumtionen paver-
kas dels genom att den temporédra mervérdeskatteférandringen paverkar
relativpriset mellan konsumtion i olika tidsperioder, dels genom att hushal-
lets reala disponibla inkomst paverkas av den allménna prisnivaférand-
ringen skattedndringen ger upphov till.30 37 Ett stort potentiellt problem
med variationer i mervédrdeskattesatsen dr att hushdllen, nér de far kdnne-
dom om exempelvis en framtida mervérdeskattehojning, dkar sin kon-
sumtion strax innan héjningen trader i kraft. P4 motsvarande satt kan
hushallen senareldgga konsumtion strax innan hojningen avvecklas.3?
Dessa problem kan minimeras genom att férandringen av skatten trader i
kraft sd fort som mojligt efter att beslutet om férdndringen har fattats.
Om en sjélvstandig myndighet hade befogenhet att 4ndra mervardeskat-
tesatsen i stabiliseringspolitiskt syfte skulle skatteférandringen i princip
kunna trdda i kraft samma dag som beslutet fattas.

En dndring av arbetsgivaravgiftens storlek paverkar foretagens totala En sénkning av
arbetsgivaravgiften

. . . . . forbattrar export-
en omedelbar och lika stor &ndring av bruttolénen. Empirisk forskning foretagens konkurrens-

I6nekostnad forutsatt att d&ndringen i arbetsgivaravgiften inte resulterar i

visar att nominallénerna 4r férhallandevis stela pa ett till tva ars sikt, vilket | kraft pa ett liknande
satt som en deprecie-

ring eller devalvering
ka lI6nekostnader och ddrmed ocksé sysselsdttning och produktion pa kort | av den nationella
valutan.

innebdr att en dndring av arbetsgivaravgiften har forutsattning att paver-

sikt. En dndring av arbetsgivaravgiften paverkar ocksa, vid givna nominal-
[6ner, i viss utstrackning den aggregerade efterfragan i ekonomin; en

sdnkning av arbetsgivaravgiften gor att efterfrdgan vrids frdn importvaror
till inhemskt producerade varor. En sdnkning av arbetsgivaravgiften skulle
saledes kunna anvandas for att uppratthalla sysselsattningen i lagkonjunk-

28 Inkomstskatteforandringar kan ocksa paverka arbetsutbudet i viss utstrackning.

2% Duarte & Wolman (2002) visar, i en allman jamviktsmodell, att smd ldnder i en valutaunion tenderar att fa
relativt hogre inflation vid produktivitetsstorningar men att regeringar i sadana lander kan bromsa begyn-
nande inflation genom att variera inkomstskattesatsen.

30 | en formell modell dér rationella hushdll antas maximera nyttan over tiden kan man — under vissa forut-

sattningar - visa att en konsumtionsskatteandring ger samma effekt pa relativpriset mellan konsumtion i

olika tidsperioder som en @ndring av rantenivan. Till skillnad fran en rantedndring har dock konsumtions-

skatteforandringar inga direkta effekter pa exempelvis féretagens investeringsbeslut och pa tillgangspriser-
na.

Effekten p& konsumentprisindex (KPI) beror pa hur stor del av skatteférandringen som évervéltras p& kon-

sumentpriserna. Overviltringen pé kort- och lang sikt bestdms dels av utbuds- och efterfrigeelasticiteterna,

dels av potentiella prisstelheter.

32 Variationer i mervdrdesskattesatsen ar dock ocksd forknippade med andra problem som 6kad granséver-
skridande handel och 6kade administrativa kostnader i samband med ommarkning av priser.

3
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turer. P& motsvarande sdtt kan en hojning av arbetsgivaravgiften anvén-
das for att ddmpa sysselsattningen i en éverhettningssituation. En &ndring
av arbetsgivaravgiften kan ocksa till viss del fylla samma funktion som en
andring av den nominella véxelkursen. En sdnkning av arbetsgivaravgiften
forbattrar exportféretagens konkurrenskraft pa ett liknande satt som en
depreciering eller devalvering av den nationella valutan. Variationer i
arbetsgivaravgiften skulle saledes atminstone till viss del kunna ersédtta
véxelkursférandringar vid ett svenskt deltagande i valutaunionen.

En sdnkning av arbetsgivaravgiften kan finansieras genom en hojning
av andra skatter eller genom en sénkning av offentliga utgifter sd att bud-
getsaldot inte &ndras. En sddan dtgard brukar kallas for en intern devalve-
ring och kan vara att foredra i en situation da de offentliga finanserna &r
anstrangda. Interna devalveringar ar dock forknippade med vissa pro-
blem. Frekventa arbetsgivaravgiftsférandringar i stabiliseringspolitiskt syf-
te bor mota ett visst motstand i Sveriges viktigaste konkurrentlander inom
framforallt EU-omradet. Ett annat problem ar att det &r svart att bedéma
hur den optimala mixen av en arbetsgivaravgiftsférandring och kompen-
serande skatte- eller utgiftsforandring ser ut. "Kommittén for stabilise-
ringspolitik for full sysselsattning vid ett svenskt medlemskap i valutaunio-
nen" menade att ett annat centralt problem &r att det ar svart att fa till
stdnd samtida politiska beslut om bdde en arbetsgivaravgiftsforandring
och en kompenserande skatte- eller utgiftsférandring. Detta problem
skulle emellertid elimineras vid en delegering av det stabiliseringspolitiska
beslutet till en sjdlvstandig myndighet.33

KONJUNKTURPARAMETER

Det dr svart att hitta ndgra tydliga ekonomiska argument for varfor beslu-
tet om att tempordrt dndra enskilda skatter i stabiliseringspolitiskt syfte
inte skulle kunna tilldelas en sjalvstandig myndighet. Av tradition ar det
dock riksdagen som fattar beslut och stiftar lagar om skatteférandringar.
Ett forslag om att delegera beslutanderatten for vissa skatteférandringar
till en sjalvstandig myndighet kommer darfor sannolikhet stota pa ett stort
politiskt motstand. Som ett alternativ skulle darfoér den sjéalvstandiga myn-
digheten istdllet kunna dndra pa en konjunkturparameter som temporart
paverkar skatteuttaget; den ekonomiska konsekvensen blir dock givetvis
densamma som om skattesatserna hade dndrats.3* En sddan modell ar
mer pedagogiskt tilltalande d& den renodlar det stabiliseringspolitiska
beslutet. Modellen skulle — under férutsattning att konjunkturparametern

33 Detta skulle dock férutsatta att fler dn ett instrument delegeras till den sjalvstandiga myndigheten.
34 Ett sddant uppldgg har foreslagits av Gruen (1997, 2001).
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hojs och sdnks symmetriskt dver en konjunkturcykel — garantera att den
sjdlvstdndiga myndigheten inte [angsiktigt skulle kunna paverka fordel-
nings- och strukturpolitiken eller bestdmma den langsiktiga skatte- och
utgiftsnivan.3> | en sadan regim skulle detta sdledes dven fortsattningsvis
vara riksdagens uppgift. Om konjunkturparametern dessutom skulle
paverka i princip samtliga skatter skulle stabiliseringspolitiken inte i nagon
storre utstrackning paverka likformigheten i skattesystemet och déarmed
skulle ocksa problemet med bland annat skattearbitrage minimeras.36

ETT SKATTEPOLITISKT INSTRUMENT MED SNARLIKA EFFEKTER
SOM EN RANTEANDRING

En intressant fraga dr om det gar att finna finanspolitiska instrument som i
stor utstrackning liknar nuvarande réntevapen, nér det géller verknings-
grad, fordelnings- och allokeringseffekter. Har det gatt att delegera rénte-
besluten till en oberoende myndighet med motiveringen att rédntan &r ett
generellt och brett verkande instrument, bér man av samma skél kunna
argumentera for att ett finanspolitiskt instrument med snarlika effekter
som en rantedndring ocksa skulle kunna delegeras i en eller annan form.
Kan man hitta finanspolitiska instrument som har snarlika effekter som
rantedndringar och skapa en institutionell inramning som liknar den for
penningpolitiken, faller ocksa mycket av den kritik som i den akademiska
litteraturen har riktats mot stabiliseringspolitik i finanspolitisk regi. Ett
finanspolitiskt instrument som vid en given nominalrdnta fér euroomradet
som helhet direkt kan paverka realrdntan i ett enskilt euroland bor ocksa
vara av intresse i situationer dar den gemensamma penningpolitiken har
lett till en realrdnta som inte ar optimal for det enskilda landet.37 38

Transmissionsmekanismen

Innan vi diskuterar huruvida det gar att hitta finanspolitiska instrument
som i stor utstrackning liknar en rantedndring finns det skal att kort disku-
tera hur den s kallade transmissionsmekanismen ser ut fér penningpoliti-
ken. Begreppet transmissionsmekanism anvands som ett samlingsord for
de kanaler genom vilka penningpolitiken paverkar ekonomin. | de enklas-
te makromodellerna antas centralbanken styra penningméngden direkt.

35 Konjunkturparametern skulle i princip ocksd kunna anvandas for att paverka storleken pé de icke skatte-
pliktiga transfereringarna till hushall och foretag.

36 Vi aterkommer till detta problem senare i artikeln.

37 Alla de instrument som diskuterades i féregaende avsnitt kan ocksa paverka realrantan men da indirekt via
den potentiella effekten pd inflationen.

38 Vi vill betona att d&ven om det gar att hitta ett finanspolitiskt instrument som &r snarlikt rantan &r det inte
nodvandigtvis det optimala stabiliseringspolitiska instrumentet. Detta géller oavsett om ett sddant instru-
ment delegeras eller inte. Olika finanspolitiska instrument kan vara att foredra vid olika typer av stérningar.
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Med héanvisning till den sa kallade kvantitetsteorin anses allmant att infla-
tionen pé lang sikt bestdms av hur penningmangden véxer i férhéllande
till produktionen vid en given omséttningshastighet pa pengar. Under for-
utsattning att omsattningshastigheten pé pengar ar konstant 6ver tiden
kan centralbankerna sdledes enligt detta synsatt styra inflationen pd ldng
sikt genom att styra penningméngden.3®

| praktiken anvénder dock Riksbanken, ECB och manga andra cen-
tralbanker istallet en styrrdnta som penningpolitiskt instrument. Vid en
given styrranta maste centralbanken alltid tillhandahalla den mangd
pengar som banksystemet efterfrdgar. Penningméangden &r saledes efter-
fragestyrd vid en given styrrdnta.® Allmént géller att en centralbanks ran-
tedndringar i férsta hand paverkar marknadsrdntan pé vardepapper med
korta loptider. Centralbankens agerande kan ocksa paverka de langa
marknadsrantorna via eventuella effekter pd de langsiktiga inflationsfor-
védntningarna.*' Effekten pd marknadsréntorna paverkar i sin tur penning-
efterfragan och kreditgivningen.

De absolut vanligaste modellerna fér penningpolitisk analys baseras
pé antaganden om stela priser och monopolistisk konkurrens. Antagandet
om prisstelhet motiveras med att foretagen inte kan &ndra sina priser i
takt med att efterfrageldget varierar, eftersom det &r mycket kostsamt att
andra priser.#? Prisstelhet innebdr att centralbanken kan paverka realran-
tan genom att dndra den nominella rantan. Realrdntedndringen paverkar i
sin tur bland annat investerings- och konsumtionsefterfrigan. Vid en
hogre realrdnta minskar enligt teorin féretagens investeringsefterfragan.3
Réantedndringen dndrar relativpriset for konsumtion 6ver tiden. Vid en
hogre réntenivd antas sparandet 6ka och konsumtionen minska. Det
beror dels pd att avkastningen pd sparande okar, dels pd att det blir dyrare
med lanefinansierad konsumtion. Detta innebér att penningpolitiken
atminstone pa kort sikt kan fa reala effekter pa ekonomin direkt via den
dndrade realrdntan. Penningpolitiken paverkar ocksa inflationsférvant-

3% Det bor papekas att osakerheten kring hur transmissionsmekanismen ser ut i praktiken ar betydande.
Kvantitetsteorin har ifrigasatts av nagra forskare. En intressant frdga ar om penningméangden péaverkar
ekonomin pa annat satt dn via effekten pad rantenivan. Harom rader delade meningar i den penningteore-
tiska litteraturen. Se Nelson (2002).

40 Se ocksa Mitlid & Vesterlund (2001).

41 Huruvida andringar i reporantan ocksa paverkar de ldnga rantorna aterspeglas i den sa kallade avkastnings-
kurvan. Avkastningskurvan visar de rantor som etablerats pa marknaden for vardepapper med olika I6ptid.
Dess lutning brukar tolkas som ett uttryck fér marknadens forvantningar om framtida rantor och framtida
inflation.

42 Antagandet om monopolistisk konkurrens innebdr att ett enskilt foretag inte ensam kan ta 6ver marknaden
genom att till skillnad fran andra féretag dndra sina priser efter efterfrigelédget. Det finns givetvis ocksa
andra skal till varfor det &r motiverat att anta imperfekt konkurrens.

43 Enligt den traditionella synen inom nationalekonomin, ékar eller minskar féretagen sina investeringar da
rantan varierar. Finansieringsstrukturen i ett féretag bor dock vara ett langsiktigt beslut, i vilket fall foreta-
gen inte noédvandigtvis dndrar finansieringsformen vid en rantedndring. Om sa ar fallet sa kan foretagen — i
olika utstrackning beroende pa utbuds- och efterfrdgeforhallandena pa foretagens varor och pa menykost-
nader — dverviltra den 6kade finansieringskostnaden for bade nyinvesteringar och redan befintliga investe-
ringar pa konsumentpriserna. | sddana ldgen kan en rantedndring saledes ge upphov till utbudseffekter.
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ningarna pa lang sikt vilket i sin tur har reala aterverkningar pa ekonomin.
Ett trovardigt inflationsmal leder exempelvis till lagre [6nedkningskrav.

Pa kort och medellang sikt paverkas inflationen av en rad andra fak-
torer vid sidan om penningpolitiken som exempelvis resursutnyttjande,
I6nebildning och finanspolitikens inriktning.** Dessa faktorer &r centrala
indikatorer i de analyser som ligger till grund for Riksbankens inflations-
rapporter och penningpolitiska beslut.

Konjunkturberoende beskattning av réantenettot
| de penningteoretiska modellerna bortser man vanligtvis fran att de flesta

lander, ddribland Sverige, beskattar nominella kapitalinkomster.4> Feldstein

(1980) menade att avsaknaden av en analys av interaktionen mellan skat-
tesystemet och inflationen och dess betydelse for penningpolitiken ledde
till en for hog inflation under 1970-talet. Trots denna insikt har den pen-
ningpolitiska forskningen fortsatt att i stort sett bortse fran skattesyste-
mets betydelse for penningpolitiken. | en nyligen presenterad artikel visar
Raisland (2002) att en nominell kapitalinkomstbeskattning kan ha stor
betydelse for hur penningpolitiken bor utformas.

En nominell kapitalinkomstbeskattning har dven viktiga implikationer
for frdgan om det gdr att hitta ett finanspolitiskt instrument som &r snar-
likt rdntan. | en ekonomi med nominell kapitalinkomstbeskattning &r det
rantan efter — inte fore — skatt som bor ha betydelse for hushallens och
foretagens beslut. Ur hushallens och foéretagens perspektiv torde det inte
vara ndgon skillnad pé en rénteandring eller en dndring av beskattningen
av rantenettot (vid en given ranta) om den ekonomiska nettoeffekten ar
densamma. Det gdr alltid att &ndra kapitalinkomstskattesatsen sé att en
sddan forandring ger samma effekt pa rantan efter skatt som om istéllet
rdntan hade &ndrats.4®

Vi visar i detta avsnitt hur en konjunkturberoende beskattning av hus-
héllens och foretagens rantenetto skulle kunna konstrueras i en situation
dar ett enskilt euroland vill paverka sin egen realrénta (efter skatt).
Utgdngspunkten for analysen &r att variera vardet pa en konjunkturpara-
meter (som avspeglar det relativa konjunkturldget mellan Sverige och
resten av euroomradet) s att effekten pé rantenettot efter skatt, vid en

4 Det finns teorier som visar att finanspolitiken — atminstone under vissa speciella férutsattningar — kan
paverka inflationen dven pé lang sikt. Se Sargent & Wallace (1981), Woodford (1995) och Kocherlakota &
Phelan (1999).

4 | de penningteoretiska modellerna bortser man vanligtvis helt frn skatter. Alternativt antas att alla skatter
ar sa kallade klumpsummeskatter, det vill siga skatter som inte paverkar de ekonomiska besluten. | prakti-
ken existerar dock inte ndgra sadana skatter.

4 En andring av kapitalinkomstskattesatsen bor darfor ocksd ha snarlika snedvridningseffekter som en
andring av nominalrdntan. Det bor papekas att om skatter ska anvandas i stabiliseringspolitiskt syfte kom-

mer snedvridningseffekterna med nédvandighet att variera over tiden. Snedvridningseffekter ar i sjélva ver-

ket en forutsattning for att i praktiken kunna bedriva stabiliseringspolitik. Syftet med stabiliseringspolitiken
ar ju att den ska paverka hushéllens och foretagens beteende.
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viss etablerad nominell rinta for euroomrédet, blir densamma som om den
nationella rantenivan istéllet hade varierats.
I nuvarande regim kan ett hushdlls rdntenetto efter skatt skrivas som

) imS-0-1

dér i™ &r den nominella rdntan i nuvarande regim, Séar sparande i rante-
bérande tillgangar, L ar skuldens storlek och 1 dr kapitalinkomstskattesat-
sen vid ett positivt rdntenetto, alternativt vardet av skattereduktionen fér
ranteutgifter vid ett negativt rantenetto. Om en individs sparande i rénte-
bérande tillgangar ar storre dn dess skulder uppstar ett positivt rantenetto
som beskattas med den generella kapitalinkomstskattesatsen (enligt nuva-
rande skatteregler 30 procent). Om skulderna &r storre an tillgangarna
uppstar ett negativt rdntenetto som — med vissa begrénsningar — ger upp-
hov till en allmén skattereduktion som uppgar till 30 procent av under-
skottet av kapital. Om rdntan hojs, gynnas hushall och féretag som har
ett positivt rantenetto medan hushall som har ett negativt rdntenetto
missgynnas. Vid en sdnkning av rdntan galler det omvéanda.

Vid ett svenskt medlemskap i EMU, kommer Riksbanken inte att
kunna andra pa repordntan om Sverige skulle komma att utséttas for
asymmetriska stérningar i forhallande till euroomradet. Vid en given euro-
peisk ranteniva dr det dock mojligt att paverka beskattningen av rantenet-
tot i Sverige genom att variera den inhemska konjunkturparametern sa att
effekten pa rantenettot efter skatt i princip blir densamma som om den
nationella rantenivan hade varierats. Problemet blir sdledes att bestdimma
konjunkturparametern (KP) sa att foljande uttryck géller

o) {EMU (S— L)(1 - KP7) = i(S—L)(1—1)

dar i™VY &r den nominella marknadsrdanta som etablerats i euroomradet.
Detta uttryck kan skrivas om som

iEMu _i V11—
€) KP=1+ (' =y I)(T)

Detta uttryck galler for hushallen. For foretagen redovisas rantenettot i

resultatrakningen och beskattas med bolagsskatt. Motsvarande uttryck
fér en konjunkturberoende beskattning av féretagens rantenetto blir

5 iEMU _ilf1—18B
() KP ‘1+(liETI)( = )
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dér 78 dr bolagsskattesatsen.#” Om bolagsskatten och kapitalinkomst-
skattesatsen dr ungefér lika stora kommer konjunkturparametern i alla
konjunktursituationer att vara lika stor for hushallen och féretagen.*®

Ekvation (3) och (4) ger en forsta vagledning om hur konjunkturpa-
rametern kan bestimmas for hushéllen respektive foretagen. For att kun-
na andra pa konjunkturparametern maste en bedémning goras av vilken
ranteniva (vdrde pd i) som hade varit optimal sett frdn svenska konjunk-
turférhdllanden.

Innebdrden av "reaktionsfunktionerna” (3) och (4) kan férklaras med
ett enkelt exempel. Vi utgdr i exemplet frdn den ekvation som galler for
hushallen. Antag att det finns tva hushall dar det ena har ett positivt ran-
tenetto (tillgangarna overstiger skulderna) och det andra har ett negativt
rantenetto (skulderna 6verstiger tillgdngarna). Tabell 1 visar hur rantenet-
tot efter skatt paverkas for dessa hushall d& réntan varierar i nuvarande
regim. "Jamviktsrantan” antas vara 5 procent.*® Vid en hégkonjunktur
antas att rdntan hojs fran 5 till 7 procent och vid en lagkonjunktur antas
att rantan sanks fran 5 till 3 procent.>°

TABELL 1. EFFEKTER PA POSITIVT OCH NEGATIVT RANTENETTO VID OLIKA RANTENIVAER
| NUVARANDE REGIM

Nettotillgdng 100 -100
Réntesats Réntenetto efter skatt

7 % (hogkonjunktur) 4,90* -4,90
5 % (normalkonjunktur) 3,50 -3,50
3 % (lagkonjunktur) 2,10 -2,10

* Exempel: 100 x 0,07 x (1-0,3) = 4,90.

Tabell 2 visar hur konjunkturparametern ska faststallas for att samma
effekter pa rantenettot efter skatt (vid en given ranta for euroomréadet)
ska uppstd som vid en motsvarande tankt nationell rdntedndring.
Resultaten visar att konjunkturparametern och saledes beskattningen
av rantenettot kan komma att behdva varieras i relativt hég utstrackning
for att ge samma effekt som en réntedndring. Den effektiva skattesatsen
skulle i exemplet behova variera mellan 2 och 58 procent. | extremfallet
kan till och med vérdet av rdnteavdragen bli negativt i hdgkonjunkturer
for de hushall som har negativa rantenetton. For att undvika det senare

47 Se appendix for en hérledning av detta uttryck. | enlighet med nuvarande skatterattsliga principer skulle en
konjunkturberoende beskattning av féretagens rantenetto behéva ga via sa kallade skattemassiga juste-
ringar.

48 Den svenska nominella bolagsskattesatsen &r 28 procent, alltsd ndgot mindre dn den generella kapitalin-
komstskattesatsen som dr 30 procent. Den effektiva bolagsskattesatsen dr dock i praktiken betydligt lagre
pa grund av forekomsten av bokslutsmassiga dispositioner och skattemassiga justeringar.

4 Med jamviktsranta avses den ranteniva som galler da faktisk BNP sammanfaller med den potentiella pro-
duktionskapaciteten och da inflationen ar stabilt lag.

%0 Observera att detta ar ett starkt forenklat exempel. Det beskriver saledes inte alla de kriterier som ligger till
grund fér dndringar i repordntan i nuvarande regim.
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TABELL 2. EFFEKTER PA POSITIVT OCH NEGATIVT RANTENETTO
VID OLIKA VARDEN PA KONJUNKTURPARAMETERN, ENLIGT SKISSERAD MODELL,
VID EN ANTAGEN EMU-RANTA PA 5 PROCENT

Nettotillgdng 100 -100
Konjunkturparameter Effektiv skattesats Réntenetto efter skatt
0,07* (hogkonjunktur) 0,02 4,90 -4,90
1,00 (normalkonjunktur) 0,30 3,50 -3,50
1,93 (lagkonjunktur) 0,58 2,10 -2,10

* Exempel:  KP=1+ -\ 1=1) _;,[005-007}{1-03 =0,07
jEMU T 0,05 0,3

problemet skulle en undre grans kunna inféras som gor att konjunkturpa-
rametern inte far understiga 0.

I normala konjunkturlagen skulle sdledes konjunkturparametern anta
vérdet 1. | 6verhettningsperioder skulle parametern anta ett varde mindre
dn 1. For hushdll och féretag som har storre skulder an tillgédngar innebar
detta att nettobeskattningen i hogkonjunkturer blir hardare (eftersom vér-
det av ranteavdragen minskar). Hushall med positiva rantenetton kommer
dock att gynnas av denna atgard pd samma sétt som de skulle ha gynnats
av en rantehojning i nuvarande regim. Vid konjunkturnedgangar ska kon-
junkturparametern anta ett varde storre &n 1. For hushall som har storre
skulder an tillgadngar innebdr detta att nettobeskattningen blir lindrigare
(eftersom vardet av rdnteavdragen 6kar). Hushall med positiva rdntenet-
ton kommer emellertid att missgynnas av denna atgéard pa samma satt
som de skulle ha missgynnats av en rdntesdnkning i nuvarande regim.

Det kan vid en forsta anblick forefalla anmarkningsvart att den effek-
tiva kapitalinkomstskattesatsen ska sdnkas i en hogkonjunktur. En finans-
politisk atstramning brukar ju vanligtvis beskrivas med en héjning av det
totala skattetrycket som i sin tur minskar hushdllens disponibla inkomster
och den aggregerade efterfragan. En sdnkning av den effektiva kapitalin-
komstskatteskattesatsen paverkar dock relativpriset pd konsumtion 6ver
tiden pd samma satt som en réntedndring. En sdnkning av den effektiva
kapitalinkomstskattesatsen och ranteavdragsratten 6kar sparandet och
minskar konsumtionen eftersom sénkningen 6kar avkastningen pa spa-
rande och 6kar kostnaden for lanefinansierad konsumtion. En férdndring
av den effektiva bolagsskattesatsen paverkar foretagens finansieringskost-
nader for investeringar pé liknande satt som en rénteandring. En sdnkning
av den effektiva bolagsskattesatsen (som bara slar pa rantenettot) innebar
att vardet av foretagens ranteavdrag blir lagre. Samtidigt 6kar avkastning-
en efter skatt pd placeringar i rdntebédrande tillgangar. En lagre investe-
rings- och konsumtionsefterfrigan (och ett hogre sparande) ger en lagre
total efterfragan i ekonomin. Effekten pd aggregerad efterfrigan kommer
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dock inte via en férandring av hushéllens disponibla inkomster utan via
ett férdndrat relativpris av konsumtion i olika tidsperioder.

Vi har sd langt argumenterat for att en variabel beskattning av rénte-
nettot borde paverka hushallens och féretagens konsumtions- respektive
investeringsbeslut pd ett snarlikt satt som en andring av den nominella
rantan, i en ekonomi ddr vi inte har tagit hansyn till férekomst av pengar.
Fragan &r i vilken utstrackning detta instrument ocksa kan paverka pen-
ningefterfrdgan, kreditgivningen och inflationsférvantningarna pd kort
och medellang sikt.

Vi har utgatt fran att penningméngden &r efterfragestyrd. Rimligtvis
bor det inte vara nominalrdntan utan nominalrantan efter skatt som styr
efterfrdgan pa pengar. Alternativkostnaden for att hdlla pengar bor séle-
des kunna paverkas antingen genom att skatteparametern (konjunkturpa-
rametern) eller nominalrdntan dndras.

Inom den penningteoretiska litteraturen har det visat sig svart att visa
vilken betydelse kreditgivningen har for transmissionsmekanismen. En fra-
ga som har vackts ar huruvida bankernas kreditgivning ar utbuds- eller
efterfragestyrd. | en fordjupningsartikel i Riksbankens senaste rapport om
finansiell stabilitet>! konstateras att utbudsférhallanden inte forefaller
paverka kreditgivningen under normala férhallanden utan att kreditgiv-
ningen i huvudsak ar efterfragebestdimd. Genom konjunkturparametern
dndras kapitalkostnaden efter skatt for krediter, det vill siga instrumentet
bor darfor paverka efterfrdgan pd krediter pd snarlikt satt som en rante-
andring.

| franvaro av en nationell penningpolitik torde en férandring av
beskattningen av rantenettot pdverka de inhemska utbuds- och efterfra-
geforhdllanden pé liknande satt som en dndring av rantenivan. Detta bor-
de ocksd paverka aktorernas inflationsforvantningar pa kort och medel-
lang sikt pa ett liknande sdtt som en rantedndring. Detta férutsatter dock
att stabiliseringspolitiken &r trovardig.

En stabiliseringspolitisk fordel med detta instrument — i forhallande till
nuvarande rdntedndringar — &r att det skulle paverka rantan efter skatt for
lan eller sparande med bédde fast och rérlig ranta. Nuvarande dndringar av
repordntan paverkar enbart sparande eller Ian med rérlig rdnta och rantan
pé nytecknade l&n och sparande med fast rénta i det fall &ndringar i den
korta rdntan far genomslag ocksa pa den ldnga rantan. En férdndring av
konjunkturparametern skulle darfér sannolikt ge en storre stabiliseringsef-
fekt an nuvarande réntedndringar. Med andra ord skulle konjunkturpara-
metern (och ddrmed den effektiva skattesatsen) i praktiken kunna éndras

51 Finansiell stabilitet, nr 2, november 2002.
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i mycket mindre utstrackning &n vad tabell 2 visar men dndd ge samma
totala stabiliseringseffekt som réntedndringen i tabell 1.52

Ett tankbart problem med en konjunkturberoende beskattning av
rantenettot ar att effekten av den férdndrade konjunkturparametern inte
nédvéandigtvis uppkommer i samband med att parametern andras for de
hushall som inte jamkar sina ranteutgifter. For dessa hushall kommer den
kassaméssiga effekten av den fordndrade konjunkturparametern inte att
uppkomma under det aktuella inkomstéret utan forst taxeringsaret (aret
efter det aktuella inkomstaret).53 > Det dr mojligt att detta potentiella
problem kan |&sas genom att exempelvis kreditgivaren enbart kraver in
kostnaden efter rdnteavdrag eller skattereduktion fran l&ntagaren och
erhdller resterande del I6pande fran skattemyndigheterna, pa ett liknande
sdtt som bankerna redan i dag manadsvis betalar in preliminarskatt pa
rdnteinkomster.>> Med ett sddant uppldgg skulle det ocksé bli majligt att
dndra konjunkturparametern mer frekvent. Dessutom skulle ingen skatte-
jamkning behdvas goras for ranteutgifterna.>

Det bér lyftas fram att den skisserade modellen ger upphov till ett
antal potentiella arbitrageproblem. Om beskattningen av rantenettot vari-
erar med konjunkturen, kommer likformighetsnormen i 1991 ars utform-
ning av skattesystemet att delvis och periodvis séattas ur spel, dd modellen
skapar incitament att hoppa mellan olika tillgdngsslag i lag- respektive
hogkonjunkturer®” | en lagkonjunktur skarps beskattningen av ranteba-
rande tillgdngar vilket skapar incitament for vissa hushall att flytta kapital
fran rédntebdrande tillgangar till exempelvis aktier. En olikformig beskatt-
ning av ranteinkomster och 6vriga kapitalinkomster kan ocksa ge upphov
till en mer extrem skatteplanering i form av sd kallade "money machines”
med vars hjélp det blir [dnsamt for skatteplanerare att lana stora summor
pengar och inga terminskontrakt med kreditgivaren i skattearbitrage-

52 | den man det skulle bedémas vara oldmpligt att ldntagare med krediter med fast ranta ska drabbas av
variationerna i konjunkturparametern, kan det problemet kanske l6sas genom att kreditinstituten limnar
kontrolluppgift pa huruvida sparande och lan I8per med rérlig eller fast ranta. En sadan I6sning skulle dock
sannolikt inte vara sarskilt praktisk.

53 Aven om den kassamdssiga effekten kommer med ett ars forskjutning kan den ekonomiska effekten dnda
helt eller delvis uppkomma det aktuella inkomstaret eftersom hushallen rimligtvis & medvetna om den
skatteskuld som ska betalas i samband med féljande ars taxering.

54 Ett snarlikt problem finns for foretagen.

5 Varje individ och féretag har numera ett rintebarande skattekonto hos skattemyndigheten, sa en sadan
16sning borde vara teknisk mojlig.

56 En sadan konstruktion skulle kanske kunna vara intressant inom ramen fér nuvarande skattesystem oavsett
om en konjunkturberoende beskattning inférs eller inte. De praktiska och juridiska aspekterna kring ett
sadant upplagg skulle givetvis behova utredas vidare.

57 Likformighetsnormen sager bland annat att skatten pd alla typer av kapitalinkomster ska vara lika stor och
att den ska sammanfalla med vérdet av ranteavdragen. | nuvarande skattesystem ar den generella kapital-
inkomstskattesatsen 30 procent och den generella rdnteavdragsratten 30 procent.
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syfte.>® Det bor pdpekas att den forsta typen av arbitrageproblem dven
finns i nuvarande regim. Med den skisserade modellen &r arbitragemajlig-
heten dock skatteméssigt betingad medan den i nuvarande regim ar
betingad av variationen i rantenivan. Problemet med "money machines”
skulle sannolikt vara mindre i en regim med en variabel beskattning av
rantenettot an i ett permanent olikformigt skattesystem. Detta géller sér-

skilt om de aktorer som har mojlighet att inga sddana terminskontrakt inte

vet ndr konjunkturparametern kommer att dndras.>®:

Den skisserade modellen kan ocksa uppfattas som trubbig i en globa-

liserad varld dar det finansiella kapitalet ar lattrorligt dver granserna. | en
lagkonjunktur skérps beskattningen av rdntebarande tillgangar vilket ska-
par incitament att flytta kapital till lander dér skatten &r lagre.®' Dessa

incitament finns dock redan i dagens system, om &n med en vaxelkursrisk.

Om Riksbanken i en lagkonjunktur sanker rantan kommer detta att ge
personer med réntebarande tillgangar incitament att flytta kapital till lan-
der dér avkastningen ar hogre.5?

Det potentiella kapitalflyktsproblemet ska dock inte éverdrivas. Vid
varje given tidpunkt maste kapitalplaceraren géra en bedémning av hur
konjukturparametern kan komma att dndras. Ju mer frekvent konjunktur-
parametern kan dndras, desto svarare blir det att flytta kapital mellan oli-
ka lander i arbitragevinstsyfte.®3

Aven om en variabel beskattning av kapitalinkomster kan leda till en
viss 6kad skatteplanering s& borde incitamenten till sddana beteenden

vara mindre dn i ett permanent olikformigt skattesystem. Skatteregler som

permanent ger upphov till skattearbitrageméjligheter av olika former bér
givetvis undvikas. Med den skisserade modellen kommer det inte att fin-

nas skattearbitragemojligheter vid normala konjunkturldgen. De potentiel-

58 Om vérdet av ranteavdragen &r stdrre dn exempelvis skatten pd aktiereavinster blir det [onsamt for skatte-
planerare att inga terminskontrakt med banker dar skatteplaneraren lanar pengar av banken och képer en

aktiepost for krediten. Banken deponerar aktieposten och férbinder sig samtidigt mot en avgift att kopa till-

baka aktierna till ett belopp som motsvarar det initiala inképspriset plus den rénta skatteplaneraren har
betalat till banken for krediten. Skatteplaneraren och banken kan gora stora vinster pa detta medan staten

far sta for kostnaden for de ranteavdrag skatteplaneraren gér. | betdnkandet "Vara skatter”, SOU 2002:47,

sid. 219-220, ges ett pedagogiskt exempel pa hur en sadant terminskontrakt kan se ut i praktiken.
59 For att undvika att dgare till famansaktiebolag omvandlar arbetsinkomster till kapitalinkomster finns i det

svenska skattesystemet sa kallade 3:12-regler som innebar att en schablonméssigt bestimd del av inkoms-

terna beskattas som kapitalinkomst och att resterande del - i forekommande fall — beskattas som arbetsin-
komst. En konjunkturberoende beskattning av rantenettot skulle enbart paverka storleken pa den inkomst

som tas upp till kapitalinkomstbeskattning respektive arbetsinkomstbeskattning. Detta innebér att sa lange

3:12-reglerna finns kvar i sin nuvarande utformning torde inte en variabel beskattning av ranteinkomster
o6ka incitamenten att omvandla arbetsinkomster till kapitalinkomster och vice versa.

%0 Det bér papekas att dessa former av arbitrageproblem helt skulle kunna elimineras om konjunkturparame-
tern tillats sld igenom pa beskattningen av alla kapitalinkomster och inte bara pa rantenettot. Detta skulle
dock i vissa konjunkturldgen skapa incitament att omvandla arbetsinkomster till kapitalinkomster och vice
versa. Det skulle ocksa till viss del en konjunkturberoende variabel beskattning av forvarvsinkomster leda
till. 1 bada fallen skulle sannolikt 3:12-reglerna behéva ses éver.

61 Det bor dock papekas att den typen av skatteflykt ar olaglig.

62 | den ekonomiska litteraturen kallas detta for ranteabitrage.

63 Om EU:s sd kallade sparandedirektiv for rantebarande tillgangar skulle bli verklighet skulle detta potentiella

problem sannolikt bli betydligt mindre.
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la skatteplaneringsproblemen ska vdgas mot de stabiliseringspolitiska for-
delarna. Under alla omsténdigheter bor det finnas ett visst utrymme att
variera kapitalinkomstbeskattningen i stabiliseringspolitiskt syfte.

Vi vill betona att vi inte menar att en konjunkturberoende variabel
beskattning av rdnteinkomster kan ersatta penningpolitiken som stabilise-
ringspolitiskt instrument om Sverige véljer att std utanfér valutaunionen.
Mdjligtvis skulle ett sddant instrument i vissa ldgen kunna anvadndas som
ett komplement till penningpolitiken, inte minst eftersom penningpoliti-
ken i férsta hand paverkar de korta rantorna medan en variabel beskatt-
ning av ranteinkomsterna paverkar bade de korta och langa réntorna.

Nér bor nationella finanspolitiska atgarder vidtas i
ett enskilt euroland?

Vi har tidigare i artikeln argumenterat for att det vid vissa typer av asym-
metriska stoérningar i ekonomin &r nédvéndigt att justera den reala vaxel-
kursen. | ett system med fast vaxelkurs ar det detsamma som att sédga att
det finns situationer som motiverar att inflationen i Sverige avviker fran
euroomradets genomsnitt. Syftet med detta avslutande avsnitt ar att ut-
ifrdn en analys av Blanchard (2000) och Calmfors med flera (2003) identi-
fiera stdrningar som bor bemotas med stabiliseringspolitik respektive stor-
ningar som bor foranleda en justering av den reala vaxelkursen.

ATGARDER VID OLIKA TYPER AV STORNINGAR

Det dr givetvis svart att pa ett enkelt satt analysera huruvida (landsspecifi-
ka) stdrningar av olika slag bor féranleda nationella stabiliseringspolitiska
atgdrder i ett enskilt euroland. En analys av Blanchard (2000) kan tjana
som en forsta utgdngspunkt for hur stérningar av olika slag boér hanteras
om Sverige gar med i valutaunionen. Lat oss darfér beskriva huvuddragen
i Blanchards analys:54

Antag att ekonomin initialt befinner sig i jamvikt med bade intern
och extern balans. Med intern balans avses att faktisk BNP sammanfaller
med potentiell BNP.6> Med extern balans avses balans i utrikeshandeln,
det vill sdga att exportefterfrdgan &r lika stor som importefterfragan.
Importefterfragan antas bero pd BNP och den reala vaxelkursen. Export-
efterfragan antas bero enbart pa den reala véxelkursen.®®

6 Den lasare som 6nskar en mer formell framstallning hanvisas till Blanchard (2000).

Med potentiell BNP avses den bruttonationalprodukt som skulle erhdllas om arbetskraft och kapital anvén-
des med normal intensitet.

Importen 6kar da BNP och den reala vixelkursen okar. Exportefterfrigan minskar da den reala vaxelkursen
okar.
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Antag nu att den inhemska efterfrdgan av ndgon anledning okar, allt
annat lika, vilket fér till f6ljd att ekonomin hamnar i en éverhettnings-
situation dar faktisk BNP &r storre dn potentiell BNP, vilket leder till han-
delsbalansunderskott (vid en given real vaxelkurs 6kar importen da BNP
6kar). En mojlighet fér de som ansvarar for stabiliseringspolitiken ar att
inte gdra ndgonting alls; inflationen skulle da 6ka, vilket i sin tur skulle fa
den reala véxelkursen att appreciera. Detta skulle innebara att exportef-
terfrdgan skulle minska, vilket i sin tur s& smaningom skulle &terféra den
faktiska produktionen till den potentiella nivdn — dock till priset av ett
annu storre underskott i handelsbalansen. Att lata den reala vaxelkursen
appreciera kan saledes inte vara den optimala strategin i detta fall. Ett
battre alternativ ar att strama at den inhemska efterfrigan med finanspo-
litiska medel, eftersom bade intern och extern balans da kan uppnés utan
att den reala véxelkursen férdndras.

Antag nu istéllet att ekonomin drabbas av en kraftigt 6kad exportef-
terfragan, allt annat lika.®” Vid en oférandrad real vaxelkurs befinner sig
nu ekonomin i en situation med ett dverskott i handelsbalansen. Liksom i
forra fallet skulle en finanspolitisk atstramning leda till intern balans men
inte till extern balans eftersom atgarden inte paverkar den reala vaxelkur-
sen och exportefterfrdgan. | den mén bdde intern och extern balans efter-
strdvas, dr den optimala strategin i detta fall istéllet att lata den reala véx-
elkursen appreciera eftersom det samtidigt innebér att exportefterfragan
ddmpas. Enda séttet att appreciera den reala vaxelkursen &r att 14ta infla-
tionen overstiga euroomradets inflation under en period.

Aven om modellen i Blanchards artikel inte beaktar alla relevanta pro- | En inhemsk efterfrage-
storning bor bemotas
med finanspolitiska
tat, ndmligen att en inhemsk efterfradgestorning bér bemoétas med finans- atgirder medan en

blem leder den — givet férutsattningarna — fram till ett par intuitiva resul-

politiska atgarder, medan en exportefterfrigestorning bor hanteras exportefterfragestor-
ning bor hanteras

genom att inflationen i
digt innebér att den reala véaxelkursen forandras. Sverige tillats avvika
fran den i omvérlden.

genom att inflationen i Sverige tillats avvika fran omvérlden, vilket samti-

Ett inte lika uppenbart resultat av Blanchards analys ar att en positiv
produktivitetsstérning i vissa fall kan och bor f& leda till en hogre inflation
i Sverige an i omvarlden. | en modell dar man inte skiljer pa konkurrensut-
satta och icke konkurrensutsatta varor, brukar man vanligtvis komma fram
till slutsatsen att en positiv produktivitetschock dtminstone pa kort sikt bor
ha en inflationsddmpande effekt. Denna slutsats dr dock inte sjdlvklar i en
modell dér det antas att produktivitetstdrningen i forsta hand drabbar
produktionen av konkurrensutsatta varor. Antag att den konkurrensutsat-
ta sektorn (exportsektorn) har en hogre produktivitetsdkning an resten av

67 Vikan exempelvis anta att omvérldens preferenser for svenska produkter har 6kat.
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ekonomin. En sddan utgangspunkt torde vara rimlig for de flesta lander.
Antag dartill att produktivitetsdkningen i den konkurrensutsatta sektorn
under en period dr hogre &n omvdrldens. Vid givna véarldsmarknadspriser
kommer produktivitetsékningen i den konkurrensutsatta sektorn att leda
till hogre realléner (via den hégre marginalproduktiviteten) och till en
okning av relativpriset for icke konkurrensutsatta varor. Detta fenomen &r
kdnt som den sa kallade Balassa-Samuelson-effekten. Som Blanchard
papekar &r detta fenomen kanske mer relevant fér "catching up"”-ekono-
mier som exempelvis den irlandska.®® | sddana ekonomier kommer ett
hogre relativpris pa icke konkurrensutsatta varor att leda till hogre infla-
tion som bor fa sld igenom i en apprecierande real vaxelkurs.®® Med andra
ord, om man i ett euroland kan identifiera en hogre inflation i férhallande
till omvérlden som en Balassa-Samuelson-effekt, bor inga aktiva finanspo-
litiska atgarder vidtas.

Blanchard tilldmpar analysen ovan i en studie av vad som kan férkla-
ra att Irland de senaste aren har haft en betydligt hogre inflation an
euroomradets genomsnitt. P& efterfrigesidan bedéms expansionen for-
klaras till lika delar av en expansion i den inhemska efterfragan och i
exportefterfragan. Mot bakgrund av slutsatserna i Blanchards analys inne-
bér detta att den optimala policymixen borde bestd av lika delar fiskal
atstramning och inflation (real appreciering). En viss del av den — i forhal-
lande till euroomrédet — avvikande inflationstakten, kan forklaras av
Balassa-Samuelson-effekten.

NOMINELL LONESTELHET, TEMPORARA KONTRA PERMANENTA
STORNINGAR OCH "BOOM AND BUST CYCLES"

Blanchards analys beaktar inte graden av nominell I6nestelhet och vilken
inverkan det kan tdnkas ha pa behovet av stabiliseringspolitiska atgérder
vid tempordra respektive permanenta stdrningar i exempelvis exportefter-
fragan. Inte heller beaktar modellen fluktuationer i tillgangspriserna.

Calmfors med flera (2003) skriver att i fallet med permanenta struk-
turella férandringar, som exempelvis en permanent 6kad relativ exportef-
terfragan eller en 6kning av ett eurolands relativa produktivitet, bor den
relativa prisutvecklingen "fé skota jobbet”. Sddana situationer bor sdledes
hanteras via en justering av den reala véxelkursen. Att bemd&ta permanen-
ta strukturella forandringar med stabiliseringspolitiska atgarder riskerar

68 Balassa-Samuelsson-effekten bor vara sdrskilt relevant for EU:s ansokarldnder. Se Baldwin med flera (2001).
Balassa-Samuelsson-effekten brukar ocksa anvandas for att forklara varfor u-lander generellt sett har lagre
prisnivaer an utvecklade ldnder.

% For en mer formell beskrivning av Balassa-Samuelson-effekten, se Obstfeld & Rogoff (1996).
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bara att fordroja en nddvéndig anpassning till varaktigt andrade forhallan-
den.

Calmfors med flera menar dock att detta inte ar en lamplig strategi
om stérningen ar tempordr och om I6nerna &r trogrorliga nerat. Skalet ar
att en 6kad inflation i tempordra dverhettningssituationer tenderar att
leda till permanenta |6nehdjningar som i sin tur leder till en appreciering
av den reala vaxelkursen. Detta gor det mer komplicerat att bedriva dis-
kretiondr finanspolitik i en efterféljande ldgkonjunktur eftersom den hogre
reala véxelkursen da krdver storre finanspolitiska atgarder och storre bud-
getunderskott dn vad som annars hade kravts. Inneborden dr sdledes att
det dven vid exempelvis en tempordr stor 6kning i exportefterfrigan kan
finnas skal att tillgripa finanspolitiska dtstramande atgarder om inflations-
kompenserande l6nehdjningar i hogkonjunkturer tenderar att bli perma-
nenta.

Calmfors med flera skriver ocksa att dven risken for sa kallade
"boom-bust cycles” kan motivera finanspolitiska atgérder vid exempelvis
tempordra stérningar i utrikeshandeln och produktivitetstillvéxten.
Variationer i tillgdngspriserna tenderar att forstarka konjunkturuppgangar
respektive nedgangar. Calmfors med flera hanvisar till en studie av Bordo
& Jeanne (2002) som visar att "boom bust cycles” tenderar att vara mer
utmarkande for fastighetspriserna an for aktiepriserna och ocksa mer fre-
kvent forekommande i smé lander.”° Eftersom storningar i fastighetspriser
bér vara mer landspecifika &n stérningar i aktiepriser menar Calmfors med
flera att risken for "boom bust cycles” bor vara central i en diskussion om
hur den nationella stabiliseringspolitiken bor utformas i sma eurolander.
Utifrén ett sddant perspektiv framstér en variabel beskattning av rénte-
nettot som ett tdnkbart stabiliseringspolitiskt instrument eftersom det rim-
ligtvis har en relativt stor effekt pa fastighetspriserna.

Sammanfattning och avslutande kommentarer

Vi har i denna artikel diskuterat férutsattningar for att bedriva stabilise-
ringspolitik med finanspolitiska instrument vid ett eventuellt svenskt delta-
gande i valutaunionen da Sverige franhander sig den egna penningpoliti-
ken. Foljande fragor har diskuterats: (i) Vad ska malet fér den nationella
stabiliseringspolitiken vara? (i) Vilka fordelar finns med att delegera de
stabiliseringspolitiska besluten till en politiskt oberoende myndighet?

(iii) Finns det finanspolitiska instrument som &r mer lampliga att delegera
dn andra? (iv) Gar det att hitta finanspolitiska instrument som i stor
utstrackning liknar nuvarande rénteandringar, bade nér det galler verk-

70 Se Bordo & Jeanne (2002) for en forklaring till detta resultat.
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ningsgrad, fordelnings- och allokeringseffekter? (v) Nér bor finanspolitiska
atgarder vidtas i ett enskilt euroland?

Nar det géller valet av stabiliseringspolitiskt mal menar vi att det ar
viktigast att de analyser och prognoser som legat till grund for det stabili-
seringspolitiska beslutet redovisas pé ett 6ppet och stringent satt. En ana-
lys av huruvida Sverige ar pa vag mot ett konjunkturldge som avviker
markant fran euroomradet och huruvida det i sin tur bor foranleda natio-
nella stabiliseringspolitiska atgarder bér rimligtvis géras med utgangs-
punkt fran flera olika indikatorer.

Avgorande for att stabiliseringspolitiken ska bli effektiv ar att den ar
trovérdig. Erfarenheterna visar att den politiska beslutsprocessens karaktar
kan leda till att trovérdigheten for stabiliseringspolitiken forsvagas. Detta
argument var avgorande for beslutet att i riksbankslagstiftningen, som
tradde i kraft 1999, delegera penningpolitiken till en oberoende myndig-
het. Vid ett svenskt medlemskap i EMU kommer det nationella stabilise-
ringspolitiska ansvaret att fullt ut axlas av finanspolitiken, vilket pa nytt
aktualiserar trovardighetsproblemet. | den ekonomiska litteraturen finns
det forslag pa att delegera stabiliseringspolitiken till en politiskt oberoende
myndighet ocksa da de stabiliseringspolitiska instrumenten ar av fiskal
natur. De argument som ldg bakom delegeringen av penningpolitiken till
sjalvstandiga centralbanker bor rimligtvis vara relevanta dven for stabilise-
ringspolitik i finanspolitisk regi.

Aven om forslaget om att delegera vissa finanspolitiska instrument till
en sjalvstandig myndighet kan verka vara en radikal idé, ska kritiken inte
overdrivas. En liknande typ av skepticism riktades en gang i tiden mot for-
slaget om att infora sjélvstandiga centralbanker. Sjélvstandiga centralban-
ker ar i dag en realitet och de flesta beddmare anser att just tillkomsten av
sjdlvstandiga centralbanker, vid sidan om regler och mél som forbattrat
budgetdisciplinen och de offentliga finanserna, har varit central for att fa
ner inflationstakten i manga lander.

Det har i debatten hédvdats att en delegering av vissa finanspolitiska
instrument till en oberoende myndighet skulle vara odemokratisk. Under
forutsattning att en majoritet i riksdagen star bakom ett beslut om att
delegera stabiliseringspolitiska instrument till en sjélvstandig myndighet &ar
ett sddant beslut per definition demokratiskt férankrat, pd samma satt
som beslutet att delegera penningpolitiken till Riksbanken var.

Finanspolitiken forfogar dver ett brett spektrum av tédnkbara stabilise-
ringspolitiska instrument bade pd statsbudgetens inkomst- och utgiftssida.
En diskussion om vilka finanspolitiska instrument som skulle kunna vara
ldmpliga att delegera till en sjdlvstandig myndighet maste med nédvén-
dighet ha sin utgdngspunkt i en mer allman diskussion om vilka instru-
ment som generellt sett &r ldmpliga ur stabiliseringssynpunkt. Vi visar att
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manga av de stabiliseringspolitiska beslutsproblem en férandring av
exempelvis inkomstskatt, moms och arbetsgivaravgift ar férknippade med
— och som ocksa har legat till grund for mycket av kritiken i den akade-
miska litteraturen mot en stabiliseringspolitik i finanspolitisk regi — kan
minimeras om en sjalvstandig myndighet fattar de stabiliseringspolitiska
besluten.

Det kan mgjligtvis av politiska skél anses vara oldmpligt att den sjlv-
stdndiga myndigheten ska kunna dndra pd enskilda skatter eftersom det
av tradition &r och alltid har varit riksdagens uppgift. Som ett alternativ
skulle den sjélvstdndiga myndigheten istdllet kunna dndra pa en konjunk-
turparameter som temporart paverkar skatteuttaget. En sédan modell
garanterar att den sjalvstandiga myndigheten inte langsiktigt skulle kunna
paverka fordelnings- och strukturpolitiken eller bestdmma den langsiktiga
skatte- och utgiftsnivan. Det skulle i en sddan regim saledes fortsattnings-
vis vara regeringens och riksdagens uppgift.

En intressant fraga dr om det gar att finna finanspolitiska instrument
som i stor utstrackning liknar nuvarande rédntevapen. Har det gétt att
delegera rantebesluten till en oberoende myndighet med motiveringen att
rdntan &r ett generellt och brett verkande instrument, boér det av samma
skal kunna argumenteras for att ett finanspolitiskt instrument med snarlika
effekter som en rantedndring ocksé borde kunna delegeras i en eller
annan form. Vi visar att en konjunkturbetingad variation av beskattningen
av rantenettot bér kunna paverka ekonomin i stor utstrackning pd liknan-
de satt som en rdntedndring. Ett finanspolitiskt instrument som vid en
given nominalrdnta for euroomradet som helhet direkt kan paverka real-
rantan i ett enskilt euroland bér vara av intresse i situationer dar den
gemensamma penningpolitiken har lett till en realrdnta som inte ar opti-
mal for det enskilda landet. Detta instrument har dock nagra potentiella
tillampningsproblem, bland annat ger det periodvis incitament till arbitra-
gevinster. Vi visar dock att dessa problem i viss utstrackning finns dven da
rdntan varierar i nuvarande penningpolitiska regim. Dessa potentiella pro-
blem ska vdgas mot de stabiliseringspolitiska férdelarna.

Nar finanspolitiska atgérder bor séttas in i ett enskilt euroland &r
beroende av typen av storning. Stora inhemska efterfragestorningar bor
bemotas med finanspolitiska dtgarder. Permanenta stdrningar i utrikes-
handeln eller i den relativa produktivitetstillvixten bor daremot inte féran-
leda négra atgarder. Att beméota permanenta strukturella forandringar
med stabiliseringspolitiska dtgérder riskerar bara att férdrdja en nédvandig
anpassning till varaktigt andrade forhallanden. Vid tillfélliga storningar i
utrikeshandeln och produktivitetstillvaxten kan det dock finnas skal att
vidta stabiliseringspolitiska dtgarder om |&nerna ar trogrorliga nerat och
vid kraftiga fluktuationer i tillgangspriserna.
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Vi vill avslutningsvis betona att syftet med uppsatsen inte har varit
att komma med fardiga I6sningar pa hur det stabiliseringspolitiska ram-
verket bér utformas vid ett svenskt medlemskap i valutaunionen. Avsikten
har varit att komplettera analysen och debatten pé vissa omraden och lyf-
ta fram mojliga I6sningar som inte tidigare diskuterats sarskilt utforligt.
Olika institutionella utformningar av beslutsprocessen, stabiliseringspolitis-
ka mal och instrument &r forknippade med olika for- och nackdelar.
Loésningar som &r ekonomiskt motiverade &r inte alltid politiskt gdngbara.
Detta bor dock inte vara ett skél till att avstd fran en analys och diskussion
kring sddana l6sningar. Det som i dag uppfattas som politiskt otankbart
kan bli politiskt korrekt i framtiden.
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Appendix

Utgdngspunkten dr att variera vérdet pa en konjunkturparameter sa att
effekten pa beskattningen av foretagets rantenetto vid en given europe-
isk rdntenivd blir densamma som om den nationella rantan istéllet hade
varierats. Enligt skatterattsliga regler utgor det verkliga resultatet av
ndringsverksamhet (EBT) basen for den skattemdssiga inkomstberakning-
en. Inkomst av ndringsverksamhet (NBI) erhélles genom att fran foreta-
gets intakter dra av kostnader och avskrivningar med tilligg/avdrag for
bokslutsméssiga dispositioner och skatteméssiga justeringar.

Lat oss for enkelhets skull bortse fran avskrivningar och
tillagg/avdrag for bokslutsmassiga dispositioner/skattemassiga justeringar.
Lat oss tills vidare ocksa bortse fran alla intakter och kostnader férutom
ranteintdkter (i"S och réntekostnader (i"L). Under dessa forutsattningar
sammanfaller det verkliga resultatet med foretagets rantenetto

(Al)  EBT=i"(S-L).

Det innebér att inkomst av naringsverksamhet efter bolagsskatt i nuva-
rande regim blir

(A2)  NBI=(1-18)EBT=i" (S—L)(1-18).

dér 18 ar bolagsskattesatsen. Om sparandet i rantebdrande tillgangar ar
storre &n skulderna uppstar ett positivt rantenetto som beskattas med den
generella bolagsskattesatsen (som enligt nuvarande skatteregler uppgar
till 28 procent). Om skulderna ar storre &n tillgdngarna uppstar en forlust
som far kvittas mot framtida vinster.”” Denna mojlighet har inte hushdllen.

Vid ett svenskt deltagande i EMU, kommer Riksbanken inte att kun-
na paverka den nationella rantenivan. Vid en given europeisk ranteniva ar
det dock mojligt att paverka beskattningen av rantenettot i Sverige
genom att variera konjunkturparametern s att effekten pa rantenettot
efter skatt i princip blir densamma som om den nationella rantenivan istal-
let hade justerats. For att se detta lat oss i det forenklade exemplet utgé
fran foretagets verkliga resultat

(A3)  EBT=if™U(S-L).

71 Det effektiva vardet av detta forlustavdrag kommer dock att bli mindre &n 28 procent.
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| enlighet med nuvarande skatteréttsliga principer skulle konjunkturpara-
metern paverka rdntenettot via posten skattemdssiga justeringar (TA) i
deklarationen enligt

(A.4) TA=—BEMU (S—L) + KPIEMV (S—L).

Inkomsten av néringsverksamhet efter bolagsskatt blir dirmed

(A5)  NBI = EBT— r8(EBT + TA) = i€V (S— L)(1 — KPT5).

Problemet blir sdledes att bestdmma konjunkturparametern (KP) s& att
foljande géller

(AB) MU (S—L)(1—KPT®) =i(S—L)(1- 9.

dar i®WU 4r den europeiska rantenivan. Detta uttryck kan skrivas om som

iEMU _ilf1—18
(A7)  KP=1+ (' = ')(T—B)
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