Nya tankar om stabiliserings-
politiken - drets temanummer

Stabiliseringspolitikens utformning utgor en av de riktige klassiska fra-
gorna for nationalekonomer. Vilket synsitt som har varit dominerande har
varierat en hel del: Var tid tycks ha sin egen favoritteori, som har sin grund
bade i de faktiska erfarenheterna i féregdende period och i formagan att
dstadkomma teoretiska innovationer. Da och da torde det vara fortjinstfulle
att ta ett steg tillbaka och reflektera 6ver den egna tidens tinkande.! Sedan
ndgra dr tillbaka har vi dels haft en institutionellt grundad rollférdelning
mellan finanspolitiken och penningpolitiken, dels haft en relativt aktivis-
tisk politik, med viss tonvikt lagd pa penningpolitikens centrala roll for att
stimulera den ekonomiska verksamheten. Infér framtiden ér frigan om den
forda politikens institutionella inramning och dess faktiska utformning har
varit och dr indamadlsenlig. Kan vi lira av historien for att uttala oss om
detta? Kan vi, trots beromda svirigheter med att férutspa framtiden, prog-
nosticera hur savil finans- som penningpolitik kan goras in mer funktionell
for att méta kommande problem?

I foreliggande temanummer, pa temat Nya tankar om stabiliseringspoliti-
ken, har vi samlat sex nyskrivna bidrag av erfarna ekonomer for att formedla
deras synsitt pa dessa grundliggande och centrala frigestillningar. Varje
forfattare ansvarar enbart for sitt eget bidrag.

Den forsta artikeln ir forfattad av David Domeij och Tore Ellingsen. De
menar att ett nytinkande behovs, utifrdn en ny teori om vad som orsakar
stora kriser. Huvudidén ir att kriser i regel utloses av en okad efterfrigan
pd nominell statsskuld i kombination med en sprickande bubbla. Detta ger
upphov till deflationstendenser i ekonomin som leder till ett utbudsover-
skott pa savil varumarknader som arbetsmarknaden, d priser och loner
inte ir flexibla nedit. Losningen ir, anser de, att antingen oka utbudet av
nominella tillgdngar eller att sinka den nominella rintan. Det senare ska
dock, tvirtemot vad en del andra tongivande ekonomer har hivdat, ske pa
ett uthdlligt och varsamt sitt.

Artikel nummer tvé har skrivits av Fredrik N G Andersson och hand-
lar om sekulir stagnation. Han borjar med att notera att virldsekonomin
har ett [aAngvarigt tillvixtproblem och presenterar tva ansatser for att for-
klara detta. Den forsta dr Larry Summers efterfrigeorienterade teori om
att befolkningsférindringar och ojiamlikhet har okat sparbenigenheten,
medan sinkt produktivitetstillvixt har minskat investeringsviljan. Los-
ningen ir, inte minst, ligre rintor. Den andra ir Robert Gordons utbuds-

1" En liknande ambition dterfinns t exi Vredin m fl (2012).
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orienterade teori om att produktivitetstillvixtens nedging forklarar den
lingvariga lagkonjunkturen, bl a pd grund av mindre revolutionerande
innovationer. Medan Summers vill sinka rintorna vill Gordon foérsoka
oka produktivitetstillvixten. Andersson drar tva slutsatser om stabilise-
ringspolitiken, mot denna bakgrund. Den forsta ir att han underkéinner en
stark tro pa penningpolitikens férmaga att astadkomma en lingvarigt hog
tillvixttakt. Den andra dr att 1dga rintor paverkar det finansiella systemet
desto mer, med risk for framtida instabilitet.

Det tredje bidraget kommer frin Lars Jonung. Han ger dels en historisk
genomgang av stabiliseringspolitiska regimer i Sverige: guldmyntfoten
1873-1931, malet om prisstabilisering 1931-51, fast viixelkurs under Bretton
Woods 1951-73, malet om full sysselsittning 1973-92 och prisstabilisering
som mal igen, fr o m 1993 fram till i dag. Det stér klart att stabiliseringspo-
litiken dndras efter ndgra decennier, enligt Jonung paverkad av ekonomis-
ka kriser, det politiska spelet, internationella impulser och teorin f6r den
ekonomiska politiken — med en stark roll f6r nationalekonomer. I en blick
framdt menar han att dagens regim med sjilvstindig riksbank, inflations-
mil och regelstyrd finanspolitik inte kommer att bestd - sdrskilt kommer
nya kriser att medféra nya ansatser och inriktningar. Han tror ocksa att de
finansiella obalanser som de senaste drens lagrintepolitik har medfért kan
orsaka nista kris.

Den fjdrde artikeln har John Hassler skrivit. Den ror hur penning- och
finanspolitik hor ihop och hur sambandet bor se ut. Den svenska ordningen
ir att regeringen ansvarar for de offentliga finanserna, som utformas inom
ramen for ett specifikt regelverk, och att Riksbanken stir fér utformningen
av penningpolitiken givet ett beslutat inflationsmal. Han fragar sig varfor
inte rollerna dr de omvinda - t ex skulle Riksbanken kunna paverka bérdan
av statsskulden genom inflationsinstrumentet. Till syvende och sist landar
Hassler i att dagens rollfordelning har fungerat vil och att den bor bibehal-
las men att det finns utrymme for forbittringar.

Avrtikel nummer fem ir forfattad av Henrik Braconier och Stefan Palm-
qvist. De forklarar vad som menas med makrotillsyn - atgirder f6r att mins-
ka systemrisker och stirka stabiliteten i det finansiella systemet som helhet
- och gir i sin text igenom vilka malen och medlen ir for denna tillsyn. Det
centrala malet dr att minska risken for finansiella kriser och att dimpa kon-
sekvenserna av kriser nir de vil uppkommer - alltsé ett forebyggande arbe-
te. Det kan uppnis genom regler som paverkar sivil instituts som hushélls
beteende, t ex i form av kapitalkrav och begrinsningar av méjligheten att ta
lan. I Sverige ansvarar Finansinspektionen for bide makro- och mikrotill-
syn, vilket forfattarna anser fungerar vil och underlittar en samordning av
politiken. Aven om Braconier och Palmqvist har god tilltro till makrotillsy-
nens féorméga att dimpa risk f6r och konsekvenser av kriser, pipekar de att
det ir ett relativt oprovat omrdde som dessutom ér begrinsat i termer av
vilka politikomraden som berors. Makrotillsynen kan allts inte vara det
enda férebyggande sittet att hantera krisrisk.
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Den sista rexten, av. Amar Bhidé, uttrycker en allmin skepsis mot pen-
ningpolitikens méjlighet att framgangsrikt och uthélligt stimulera ekono-
min. Han menar att en forstielse av en ekonomi som en decentraliserad och
dynamisk ordning gor det svart att se hur aggregerade insatser som forsoker
driva upp inflationen kan I6sa utmaningar som lig tillvixt. Snarare riskerar
de att skapa obalanser, nir politiken fjairmas frin decentraliserade beslut
om langivning och siktar pa allmin expansion, som kan leda till nya kriser.

Vihoppas och tror att tankarna i dessa alster kan utgora en god grund for
en initierad och livaktig diskussion om hur vart land bist hanterar framti-
dens makroekonomiska utmaningar.

Lina Aldén och Niclas Berggren
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