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Sverige har fatt en ny regering som snabbt vill forverkliga sitt vinnande program. Inte minst
for att detta skall bara frukt fore valet 2010. I sin iver att realisera nya planer far regeringen
inte tappa bort att det ur marknadens perspektiv &r lika viktigt att vara tydlig som att vara
handlingskraftig.

Varje tvetydighet skapar en riskpremie sett med marknadens dgon och darmed har bristen pa
transparens ett pris. Det priset stavas lagre tillvaxt.

I en nyutkommen bok, Corporate and Institutional Transparency for Economic Growth in
Europe (Oxford: Elsevier) beskriver jag tillsammans med ledande internationella forskare
sambanden mellan transparens och tillvaxt pa olika politikomraden.

Den bakomliggande ekonomiska logiken ar enkel: en lagre transparens leder till en hdgre
osakerhet hos investeraren om de framtida spelreglerna och darmed till ett krav fran denne pa
en storre kompenserande riskpremie. Den hogre riskpremien leder i sin tur till en hogre
kapitalkostnad, ett minskat antal investeringar och till lagre tillvaxt.

Tva aktuella exempel fran regeringens forsta manader vid makten visar att man undervérderar
vikten av transparens. Ett sadant exempel géller utvecklingen av formogenhetsskatten. Hur
skall budskapet om halverad skatt tolkas? Varfor undantas fastigheter? Handlar det om
temporara atgarder dar konjunkturen spelat en roll for beslutet? Betyder beslutet att
formogenhetsskatten ar ratt skatteform bara storleken anpassas? Speglar halveringen en
politisk vilja att ga varsamt fram?

Brist pa tydlighet i budskapet leder har till lag forutsagbarhet och 6kad osékerhet hos for
tillvaxten viktiga aktorer.

Ett annat exempel pa otydlighet ar naringsministerns utspel om bonusprogram for chefer i
statliga foretag som inte séllan arbetar pa monopolliknande marknader. Kommer dessa
bonusprogram att atféljas av ett fortydligande — som generellt saknas i borsnoterade foretag —
av den prestation som skall bel6nas?

Om sa ar fallet visar regeringen végen i en viktig fraga. Om inte, kommer detta utspel att
kunna fa effekter i form av en lagre ekonomisk tillvéxt.

Den senaste tidens signaler fran fackligt hall tyder pa att utspelet kan leda till krav pa
kompenserande 16nedkningar for anstéllda eller allmén vinstdelning i féretagen och dérmed
till osékerhet i det investerande foretaget.

Sammantaget innebar fragorna kring dessa bada exempel att regeringen skapar tvetydigheter
om marknadens villkor som leder till krav pa en kompenserande riskpremie fran marknadens
aktorer.



Vi har nu en ny regering med en helt ny uppséttning ministrar vars “’signaler” ingen har haft
mojlighet att lasa tidigare, med mojligt undantag for utrikesminister Carl Bildt. | avsaknad av
tradition blir kravet pa tydlighet om méjligt &n storre. Ett misslyckande med att kommunicera
intentionerna med spelreglerna pa ett transparent sétt kommer att visa sig kostsamt.

Det finns indikationer pa att kostnaden for osakerheten kring hur politiken fordes efter
regeringsskiftet 1994, med alla dess krispaket och aterstallare, blev htg. Kostnaden for de
politiska ingreppen under 1994-1995 borde enligt mina tidigare analyser forvantas vara cirka
1,5 procentenheter lagre tillvaxt under perioden 1996-1997 &n vad som annars skulle ha varit
fallet. Ett stort antal jobbtillfallen, varav troligtvis huvuddelen inom sma och medelstora
foretag, gick salunda sannolikt forlorade.

Det &r latt att forsta den nya regeringens beslutsiver. Om man vill uppna malet att skapa nya
jobb och tillvaxt maste man dock lara sig konsten att balansera handlingskraft, Gppenhet och
tydlighet.

Denna balansakt ar speciellt viktigt nar saval regeringen som dess ministrar ar nya och
obekanta for marknaden. Eftersom bristande transparens har ett hogt pris bor regeringen
skynda langsamt och finna de former som okar tydligheten och ger marknaden och
investerarna tid och utrymme att ldra sig ”ldsa” de politiska signalerna.
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