MARTIN FELDSTEIN

Den nya stabiliseringspolitiska

doktrinen i USA

Valet av Ronald Reagan till president pa-
skyndade en omliggning av den ekono-
miska politiken i USA som redan var pa
vig. Men denna politikforindring skulle
enligt min mening ha intriffat dven under
en demokratisk administration. Penning-
politiken lades ju om redan under den for-
ra administrationen 1979 och skatteom-
liggningarna har stétts av bada de stora
partierna.

Den traditionella
stabiliseringspolitiken

Den nya ekonomisk-politiska strategin
kan karaktdriseras genom en jimfdrelse
med den politik som har férts de senaste
15 &ren. Fran bérjan av 1960-talet har po-
litiken viigletts av en f6restillning om att
en litt penningpolitik i syfte att stimulera
investeringarna skulle kombineras med en
stram finanspolitik i syfte att bromsa in-
flationen. Men denna politik misslycka-
des. Budgetbalans och en stabil prisniva
uppniddes aldrig. Trots att en litt pen-
ningpolitik tolkades som laga réintor, led-
de statsmakternas férsék att uppna detta
mal till allt hogre nominella rintor, I syfte
att astadkomma liga réintor fortsatte de
penningpolitiska myndigheterna att Oka
penningméngden och spidde silunda pa
inflationstakten, vilket forr eller senare
kom att dterspeglas i hdigre nominella réin-
tor,

I sjilva verket skedde frin mitten av
1960-talet till slutet av 1970-talet ingen
foriindring alls i realrintorna (skillnaden
mellan de nominella marknadsriintorna
och den genomsnittliga inflationstakten).
Men de nominella rdntorna steg konti-
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nuerligt dver perioden, samtidigt som de
reala réintorna efter skatt for lantagare i
bade hushalls- och fdretagssektorn foll.
Medan de penningpolitiska myndigheter-
na och deras kritiker i kongressen och an-
norstides klagade over alltfor hoga kre-
ditkostnader, sjonk dessa i sjilva verket
kontinuerligt. Eftersom inflationen till4ts
hoja den effektiva beskattningen for fore-
tagen men inget gjordes f6r att minska av-
kastningen pa bostider och andra varakti-
ga konsumtionsvaror, blev det dirfér bil-
ligare att 1ana f6r hushallen dn for foreta-
gen, Féljden blev en omfdrdelning av re-
surser fran fOretagens investeringar till
hushallens investeringar t bostiider och
varaktiga konsumtionsvaror. Vad som
skedde 6ver denna period blev dirfor pre-
cis det motsatta mot vad man avsdg: infla-
tionstakten 8kade och produktionsinves-
teringarna minskade.

Den nya stabiliseringspolitiken

Man kan i grova drag karaktirisera den
nya strategin genom att siga att en Litt
penningpolitik och en stram finanspolitik
har bytts mot en stram penningpolitik och
en finanspolitik som syftar till att 6ka in-
vesteringsviljan. De tvd huvudsakliga ma-
len forblir prisstabilitet och 6kade investe-
ringar, men de tva instrumenten, finans-
och penningpolitik, anvinds annorlunda.
Man anvinder nu penningpolitiken och
inte finanspolitiken for att dstadkomma
prisstabilitet. Finanspolitiken ses i stillet
som det medel som bér anvindas for att
Oka den andel av resurserna som gar till
investeringar. Finanspolitik definieras
dirfor inte lingre i termer av under- och
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dverskott i budgeten utan med hinsyn till
hur investeringsviljan paverkas.

Denna nya strategi innebdr att man
kommer att forstka bromsa penning-
mingdens tillvixt kraftigt under de niir-
maste dren. Man kommer inte heller att
anviinda penningpolitik och liga rintor
som ett medel att stimulera investering-
arna. I stillet kommer finanspolitiken och
skattelagstiftningen att anvindas for att
ge incitament till investeringar och spa-
rande pa det sitt som viredan har sett, Fo-
retagna dndringar i skattelagstiftningen
syftar framfor allt till snabbare avskriv-
ningar. Ett féretag som utnyttjar de nya
forménliga avskrivningsreglerna och in-
vesteringsavdragen i beskattningen kan
skriva av maskiner och inventarier pa tvd
&r. P4 detta sdtt har man eliminerat de
problem som skapades av en snabb infla-
tion i kombination med de tidigare skatte-
lagarna. Diremot har inget gjorts for att
gynna investeringar i lager och i bostéider.
Resultatet blir en radikal férindring avin-
citamentsstrukturen som gynnar foreta-
gens investeringar i byggnader och maski-
ner.

Samtidigt har det skett en radikal for-
andring i skattelagstiftningens behandling
av sparandet. Keynesianernas fruktan att
mer sparande helt enkelt skulle halla till-
baka den samlade efterfrigan i ekonomin
har slutgiltigt férsvunnit frdn Washing-
ton. Sparande har blivit ett positivt vir-

deladdat ord for forsta gingen pa artion-
den, Denna [drindring aterspeglas i &t-
skilliga férandringar i skattelagstiftningen
under det senaste aret: en minskning i den
maximala skattesatsen p3 kapitalinkoms-
ter fran 70 till 50 procent, regler enligt vil-
ka avdrag pa upp till 2000 dollar per per-
son medges for sirskilda skattebefriade
pensionskonton och slutligen en sinkning
av den maximala arvsskatten. Alla dessa
fordndringar syftar till att minska skatten
pa sparande.

Slutsatser

Sammanfattningsvis dr det viktigaste syf-
tet bakom dessa fordndringar i den ameri-
kanska skattepolitiken att uppmuntra
sparande och produktiva investeringar i
faretagens byggnader och maskiner, Mye-
ket osdkerhet kvarstdr dock. Det 4r inte
exakt klart hur dessa nya regler tidsmis-
sigt kommer att fasas in. Vi vet inte heller
om sparandedkningen kommer att bli lika
stor som ¢kningarna av investeringarna.
Om si inte blir fallet kommer realrdntan

" att stiga; de okade fdretagsinvesteringar-

na kommer di att tréinga ut en del bo-
stadsinvesteringar. Men den grundliggan-
de strategin #r att inte motverka detta ge-
nom en litt penningpolitik utan att vid-
makthalla de hiiga rintekostnaderna for
foretagen men motverka dessa genom
gynnsamma skatteregler.
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