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E n av de viktiga trenderna under de senaste tio a femton dren har varit
en stadig tillvixt av den statliga skuldsittningen bland industrilinder-
na. For OECD-omrddet som helhet innebir utvecklingen ett betydande
problem, eftersom en stor del av den privata sektorns sparande dirmed
anvinds for att bekosta l6pande offentlig konsumtion eller olika offent-
liga transfereringsprogram. Detta bidrar till hoga realrintor, vilka i sin tur
haller tillbaka investeringarna. For de enskilda linderna har problemen
varierat 1 svarighetsgrad, beroende pa olikheter i ekonomiernas under-
liggande styrka och i skuldsittningens niva.

Forndgra avlinderna har detstitt klart att utvecklingen inte varit ling-
siktigt hallbar. Om inte aktiva dtgédrder sattes in for att vinda utveckling-
en sd skulle slutpunkten kunna bli nigon form av budgetkris liknande den
vi sett i de latinamerikanska linderna under 80-talet eller i flera stora eu-
ropeiska linder under mellankrigstiden. De stora budgetkriserna i mel-
lankrigstidens Europa var alla en efterbord av det forsta virldskriget.
Krigsekonomin ledde till en mycket hog skuldsittning, som flera av lan-
derna inte formadde hantera niar man gick tillbaka till fredsekonomin.

Den nuvarande tillvixten i statsskulden 4r inte kopplad till en stor en-
skild hindelse sisom ett krig. Istdllet ir den férbunden med en hég l6pan-
de utgiftsniva i den offentliga sektorn, som inte kan finansieras med 16-
pande skatteintikter. Problemen har skirpts av att utgiftsprogrammen
inte har anpassats nedat, nir tillvixttakten i BNP sjoénk i borjan av 70-
talet. Den hoga arbetslosheten i fraimst de europeiska linderna har skirpt
problemen ytterligare. En l6sning av budgetkrisen i industrilinderna kri-
ver dirfor mer eller mindre genomgripande fordndringar i den vilfirds-
stat som genererar de hoga offentliga utgifterna. Budgetkrisen i OECD-
linderna dr ocksa en kris for den moderna vilfirdsstaten.

Det rdder en relativt bred enighet om att vi inom flera OECD-ldnder,
ddribland Sverige, har en utveckling av statsskulden som inte 4r l3ngsik-



152 BUDGETSANERING

tigt hdllbar. Detta hindrar inte att det 4r mycket svarr att ange nigon be-
stdimd punkt vid vilken budgetunderskott eller statsskuld inte langre kan
hanteras. Ser vi till statsskulden som andel av BNP, s har de latiname-
rikanska budgetkriserna uppstitt vid ligre nivier 4n dir Sverige ligger
idag. Samtidigt kan vi konstatera att flera europeiska linder har en vi-
sentligt hogre skuldandel dn Sverige, men 4nd4 klarar att hantera sin
skuldsituation. Dessa linder, med ett mojligt undantag for Italien, har
dock vid olika tillfillen genomfért mer eller mindre omfattande och mer
eller mindre lyckade budgetsaneringsprogram. Att tidpunkten for sam-
manbrott dr osdker ir dock inte ett skil att skjuta p4 en nédvindig an-
passning. Osidkerheten kan visserligen innebira att processen har langt
kvar att gd men den kan ocks3 innebira att de stora problemen kan kom-
ma vasentligt mycket tidigare 4n vad vi forestiller oss idag. En flikt av det-
ta fick vi i Sverige kinna avi efterspelet till Mexico-krisen d4 marknader-
nas misstro mot de skuldtyngda europeiska linderna blev mycket
pdtaglig. Manga hivdade d3, i den internationella debatten, att Italien,
Spanien och Sverige alla stod p4 randen av en akut budgetkris.

Ett annat skal att inte skjuta p4 anpassningen 4r den snébollseffekt pa
skulden som rintebetalningarna ger. Innebérden av denna ir att julingre
ett land vintar med sin budgetsanering, desto storre blir de problem man
mdste ta sig an. Att vinta med anpassningen ger dirmed ocks3 ett mycket -
pétagligt trovirdighetsproblem for den ekonomiska politiken. Den friga
som inte minst landets Iangivare maste stilla sigdr hur en sanering som in-
te &r mojlig att genomfora idag skall kunna genomforas vid en senare tid-
punkt, dd anpassningen kommer att bli innu svarare.

Trots att skilen for ett land med budgetproblem att ta itu med dessa ir
mycketstarka, finner man i praktiken gott om exempel pa linder, dir man
skjuter eller har skjutit p4 anpassningen. Skilen till detta ir de stora sva-
righeter som ligger i en anpassning. Dessa svarigheter illustreras vil i fore-
liggande bok som ju ocks3 visar att problemen 4nd4 ir mojliga att 16sa.

Problemen ar bade politiska och ekonomiska. En fullstindig renodling
kan inte ske, eftersom sambanden emellan de bida omradena dr mycket
starka.

Ett klassiskt politiskt problem som ir aktuellt vid varje budgetanpass-
ning, ochsom ocks3 berérs i det inledande kapitlet, ar striden om vem eller
vilka grupper som skall bira bordan av anpassningen. Om inte denna fri-
ga far en politisk 16sning kommer anpassningen att férdrojas.

Det finns ocksa stora stabiliseringspolitiska osikerheter i en budget-
konsolidering, vilka kan leda till att det ter sig klokt att vinta med att ge-
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nomfdra den, tills dess att ett bittre tillfille dykt upp. En budgetkris gar
vanligen hand i hand med stagnerande tillvixt och hog arbetsléshet. Det
klassiska keynesianska receptet i en sidan situation ir att bedriva en ex-
pansiv finanspolitik, dvs att 6ka underskottet ytterligare. Om sjilva stor-
leken pa underskottet signalerar att denna vig ir stingd, s kan resultatet
istédllet bli en halvhjartad dtstramningspolitik utan klar inriktning. Risken
for ett misslyckande kan d4 bli stor eftersom politiken kommer att ge en
kontraktiv effekt p4 ekonomin p4 tvd sitt. For det forsta ger dtstramning-
en som sadan en keynesianskt kontraktiv effekt. Om marknaden och ak-
torerna uppfattar politiken som halvhjirtad eller otillricklig, si kan det
bristande fortroendet i virsta fall spi pa den kontraktiva effekten ytter-
ligare, med ett haveri for politiken som foljd.

Alla grupper skulle d4 tycka sig f4 sina virsta farhigor besannade. De
som f6rordar en konsekvent budgetkonsolidering kan konstatera att poli-
tiken blev otillricklig. Traditionella keynesianer kan for sin del konstatera
att effekterna av den dtstramning som faktiskt genomfordes blev precis s3
negativ som man hade férvintat sig. Risken for att detta skall bli Persson-
planens 6de ir, enligt mitt fsrmenande, inte obetydlig. Med de positiva
prognoser som framkommit under de senaste minaderna finns det pi
manga hall en tendens att betrakta budgetproblemet som 16st.

Huvuddelen av den 4tstramning som skall 4stadkommma konsolide-
ringen ligger dock framfor oss, samtidigt som fortroendefragan fortfaran-
de star och vager. Risken f6r en dubbel kontraktion ir darfor i hogsta grad
akut. |

Vad som krévs for att undvika detta dr att konsolideringsprogrammet
vicker ett sadant fortroende, att det ger en motverkande expansiv effekt.
Det 4r dd man dstadkommer vad som i boken kallas en ”Expansionary Fi-
scal Contraction” (EFC).

I denna kommentar kommer jag fortsittningsvis att anvinda beteck-
ningen ”expansiv konsolidering”. Att uppni en sidan méste vara ett hu-
vudmal for den ekonomiska politiken. Villkoren for att uppna en sidan dr
ocksa den friga som jag med bokens exempel som bakgrund skall dis-
kutera i denna kommentar.

I ndsta avsnitt utreder jag begreppet lite mera utforligt. Direfter dis-
kuterar jag vad som kan krivas for att uppn4 en expansiv konsolidering,
varefter jag ber6r den empiriska forskning som finns pi omradet. De fyra
linder som studeras i denna bok har alla nitt en viss framging med sina
konsolideringsprogram. De olika programmen sammanfattas i det foljan-
de avsnittet, dir ocksa en jimforelse gors med det svenska programmet.
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Till sist diskuterar jag hur fértroendet for det svenska konsolideringspro-
gram som vistdr mitt uppe i kan forstarkas s att vi 6kar sannolikheten for
att uppnd en expansiv konsolidering.

Expansiv konsolidering

Det dr latt att, om man utgér frin en mycket enkel keynesiansk beskriv-
ning av verkligheten, visa att en budgetkonsolidering i ett land som Sveri-
ge ar mycket svar, eller nirmast oméjlig, att 4stadkomma.

Det beror pa att Sverige genom sin stora offentliga sektor har en mycket
stark samvariation mellan budgetunderskott och BNP. Enligt uppskatt-
ningar av OECD (Elmeskov 1994), s3 kan man férvinta sig att en BNP-
forandring med ett visst belopp ger en budgetférindring som motsvarar 75
procent av beloppet. Om vi sedan for in den enkla keynesmultiplikatorn i
bilden sa finner man att ett sparpaket i slutindan kommer att ge sm4 eller
obetydliga effekter pa budgeten. L4t oss till exempel anta att regeringen ge-
nomfor ett sparpaket pa 10 miljarder ett visst r. Om vi antar att den enkla
keynesmultiplikatorn for just detta paket ir 1,3, s4 kommer paketet, allt an-
nat lika, att leda till en BNP-minskning p4 13 miljarder. Om vii enlighet med’
OECD riknar med en budgeteffekt pd 75 procent av detta belopp, s4 blir ef-
fekten av BNP-minskningen pa budgeten just 10 miljarder. Sluteffekten av
sparpaketet blir silunda en kraftig BNP-minskning och noll i budgeteffekt.
Att l6sa ett stort budgetproblem ir allts3 inom denna tankeram omaijligt.

Exemplet pekar p4 ett centralt stabiliseringspolitiskt problem som upp-
stdr ndr ett land skall genomf6ra en stor budgetkonsolidering. Om det inte
finns en positiv motkraft i ekonomin nir konsolideringen genomférs ris-
kerar budgetforstirkningarna genom sin kontraktiva effekt att sitta
krokben for sig sjdlva. Denna positiva motkraft kan vara en stark kon-
junkturuppgéng, som leder till att ekonomin vixer hyggligt, trots den
kontraktiva effekten av budgetforstirkningarna.

Detta var tanken bakom Lindbeckkommissionens (Lindbeck m fl,
1993) rekommendation att budgetférstiarkningar som beslutades under
1993 skulle trada i kraft senare nir konjunkturen hunnit repa sig ordent-
ligt. Att bygga ett konsolideringsprogram p4 konjunkturprognoser, som
stracker sig flera ar frami tiden kan emellertid vara mycket vanskligt. Dir-
for kravs ocksa att konsolideringsprogrammet ger en positiv fértroende-
effekt om det skall kunna lyckas. Denna kan uppsta via flera olika kanaler.
Jag skall hir peka pa de viktigaste: .
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”Rationella forvintningar.” Under de tv3 senaste decennierna har det
bedrivits en mycket omfattande forskning kring sambandet mellan
budgetpolitik och rationella férvintningar i den privata sektorn. Den-
na forskning har riktat ett grundskott mot det enkla keynesianska tin-
kandet inom stabiliseringspolitiken. Den klassiska artikeln p4 omradet
har skrivits av Robert Barro (1974) och har titeln ” Are Government
Bonds Net Wealth”. Barros analys ledde honom att svara nej pa fragan.
Bakgrunden till detta svar dr enkelt uttryckt att ven regeringen lyder
under en lingsiktig budgetrestriktion, vilket medfér att budgetforsvag-
ningar som genomfors idag mdste komma att motsvaras av budget-
skdrpningar ndgon gang i framtiden (om inte annat for att mota okade
rintebetalningar). Detta belastar den privata sektorns forvintade
framtida inkomst. Darmed far heller inte budgetférsvagningen nigon
expansiv effekt pd ekonomin. P4 motsvarande sitt fir, i denna teori,
inte en budgetforstarkning nigon kontraktiv effekt. Hushillen inser
att budgetforstirkningen forbattrar deras framtida inkomster och an-
‘passar sig dirmed till den nya situationen genom ett minskat sparande.
Som pépekas i bokens inledande kapitel, ir de antaganden som leder
fram till denna slutsats mycket restriktiva, varfor det kan finnas an-
ledning att stilla sig skeptisk till teorins praktiska relevans.

Det finns emellertid en mycket omfattande empirisk forskning pa
omrddet. Huvudslutsatsen i denna dr enligt flera forfattare att hypote-
sen inte har kunnat avvisas.

Denna slutsats redovisas exempelvis av Seater (1993) i en artikel i
” Journal of Economic Literature”. Samma slutsats angdende forsk-
ningslidget drar Torbjorn Becker (1995) i en avhandling, som nyligen
lagts fram vid Handelshégskolan i Stockholm. Som vi skall dterkom-
ma till, kan man givetvis inte av detta dra slutsatsen att varje bud-
getdtstramning automatiskt resulterar i en motsvarande sparminsk-
ning av exakt samma storlek. Men det finns all anledning att rikna
med att ett trovirdigt konsolideringsprogram leder till mindre forsik-
tighet och 6kad konsumtion i hushéllssektorn.

Minskad osikerhet om framtiden. Detta argument dr sarskilt viktigt vid
konsolidering av stora budgetunderskott. Dessa tenderar att skapa en
okad osikerhet om framtiden. Exempel pa fragor som stills 4r om un-
derskottet kommer att leda till kraftig inflation och om en eventuell kon-
solidering kommer att genomféras med sinkta utgifter eller hojda skat-
ter. Allt detta 6kar osdkerheten om vilken avkastning man i framtiden
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kommer att fi pa investeringar som genomfors idag. Ett stort budget-
underskott kan av detta skl forvintas halla tillbaka investeringsaktivi-
teten. P4 samma sitt kan man rikna med att ett trovardigt program fér
budgetkonsolidering kan bidra till att hoja investeringsaktiviteten.

e Ligre rintor. Det finns mycket lite som tyder pd att variationer i bud-
getunderskottet pdverkar rintan i ett ldge nir underskottet 4r av matt-
lig storleksordning. Diaremot 4r det uppenbart att linder med mycket
stora underskott 16per betydande risk att fa betala ett pris for detta i
form av en stor rintedifferens emot omvirlden. Detta férhallande illu-
streras av diagrammet nedan. Diagrammet antyder att det 4r mojligt
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for ett land att genom minskning av underskottet ocksd pressa ned
rantorna. Detta ger en generell expansiv effekt pd ekonomin, som
motverkar den direkta kontraktiva effekten fran den finanspolitiska
dtstramning som budgetkonsolideringen innebir.

Alla de tre kanaler, genom vilka en budgetkonsolidering kan ge en mot-
verkande expansiv effekt, bygger pa de framtidsforvintningar som skapas
av konsolideringen. Det star dirmed ocks3 klart att trovirdigheten i kon-
solideringsprogrammet ir av avgérande betydelse fér programmets ut-
fall. Detta innebir i sin tur att det finns en pataglig koppling mellan de po-
litiska mekanismer jag pekade p& ovan som kan fordréja en anpassning
och mojligheterna att 4stadkomma en expansivt verkande konsolidering.
Om det politiska mandatet for konsolideringsprogrammet 4r svagt, riske-
rar det att bromsas upp eller till och med atertas i ett senare skede. Ett
svagt politiskt mandat minskar silunda trovirdigheten och innebir dir-
med i sin tur att mojligheterna att f3 ut en expansiv effekt av konsolide-
ringen minskar. Dirmed minskar ocksi méjligheterna att nd stabilise-
ringspolitisk framging med konsolideringsprogrammet.

Villkor for att fa en expansiv konsolidering

Vad uppsatserna i boken p4 ett enkelt sitt understryker ar att det faktiskt
ar mojligt for linder med budgetproblem att genomféra en hyggligt ex-
pansiv konsolidering. Daremot ir det givetvis inte mojligt att ur bokens
exempel direkt extrahera ett hundraprocentigt sikert framgangsrecept.
De kan emellertid ge en god utgingspunkt for en diskussion om vilka
krav som maste vara uppfyllda for att en konsolidering skall bli fram-
gangsrik. Innan vi paborjar denna kan det finnas anledning att stilla sig
frdgan om det frin teoretiska utgingspunkter finns anledning att forvinta
sig att kraven skall vara av ndgon sirskild beskaffenhet. Med utgings-
punktiden enkla skuldekvationen kan man se att utvecklingen av tillvixt
och realranta spelar en avgorande roll fér framgéingen i en budgetkon-
solideringsprocess. Skuldekvationen har foljande utseende:

A d=dg(r-g)-p

dér d ir statsskuldens BNP-andel, r ir realrintan, g ir tillvixten i ekono-
min och p 4r det primara saldots (budgetsaldot minus rintebetalningar)
BNP-andel.
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Det ir viktigt att ligga marke till att den ekonomiska tillvixten spelar
en storre roll for konsolideringen, 4n vad som direkt framgar av ovan-
stdende formel. Tillvixten har nimligen ocksa en direkt effekt pa primar-
saldots utveckling, genom att 6kad tillvixt leder till 6kade skatteintikter
och till minskade offentliga utgiftsitaganden. Effekten kan for Sveriges
del illustreras av, att om vi tar en viss konsolidering ar 2000 som utgangs-
punkt, s3 ir ett sparpaket pd 15 miljarder i ar likvardigt med 0,1 procent i
okad tillvixt under den aktuella femarsperioden. Aven om ranteeffekten
inte som tillvixteffekten ir dubbel 4r den and4 mycket betydelsefull. Rent
numeriskt 4r potentialen for forindringar i rintan mycket stora for ett
land med stora budgetproblem och dirmed ocksa stora rintedifferenser
till omvirlden. For Sveriges del exemplifieras detta av att vi fortfarande
nir det giller de linga rintorna har en differens pé ca 3,5 procentenheter
till Tyskland. Ett riantefall p4 drygt 2 procentenheter dr darfor, i varje fall
for Sveriges del, en naturlig del av en framgéngsrik budgetkonsolidering.
Ett sidant rantefall ger dels en direkt positiv effekt pa budgeten dels en
positiv tillviaxteffekt till f6ljd av de ldgre rdntorna.

Slutsatsen av detta resonemang ir att trovardigheten i ett konsolide-
ringsprogram kan okas visentligt om det fir en sidan utformning att det
kan forvintas hoja tillvixttakten eller halla nere rdntorna. Det blir stor
skillnad ur trovirdighetssynpunkt mellan ett konsolideringspaket, som 4
ena sidan uppnar ett visst antal miljarder genom utgiftsnedskirningar och
ett som 4 andra sidan uppnir samma antal miljarder genom skattehoj-
ningar. Dirtill kommer att olika typer av skattehojningar kan vara mer el-
ler mindre skadliga for tillvixtutsikterna. Nir det giller utgiftsnedskar-
ningar kan man forvinta sig att skillnaden dr betydande mellan
exempelvis minskade transfereringar & ena sidan och minskade utgifter
for infrastrukturinvesteringar 4 den andra.

Ocks4 inramningen av ett konsolideringsprogram blir med detta syn-
sitt betydelsefull. Om konsolideringen 4tf6ljs av omfattande program for
avreglering av olika marknader, som i fallet Nya Zeeland, kan man ocksa
forvinta sig att trovirdigheten for programmet 6kar. Sannolikt 4r i detta
fall rinteeffekterna vil si betydelsefulla som tillvixteffekterna. Medan
tillvixteffekten av ett visst avregleringsprogram kan vara osiker, sa ar
slutsatserna entydiga nir det giller pris- och inflationseffekter. Avreglera-
de marknader gor det littare att kombinera en god tillvaxt med lag in-
flation. Darmed bor avregleringar leda till ldgre inflationsutsikter och
foljaktligen ocks4 till ldgre rintor. Detta forhéllande borde vara sarskilt
viktigt vad giller av- eller pareglering av arbetsmarknaden.
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Inflationsférvantningarnas betydelse for rantebildningen medfér ocksi
att penningpolitikens trovirdighet blir en central friga i ett konsolide-
ringsprogram. Historiska erfarenheter visar att perioder i ett land av lang-
varig och snabb tillvixt i statsskulden ofta féljs av perioder med mycket
hog inflation. Marknadens ridsla for en sddan utveckling haller uppe rin-
torna och férsvarar den budgetkonsolidering som krivs fér att inflations-
faran skall avvirjas. En hég trovirdighet i penningpolitiken kan emeller-
tid dven i svdra budgetsituationer halla nere inflationsférvintningar och
rantor och ddrmed ocksa underldtta budgetkonsolideringen. Fallet Belgi-
en, som beskrivs i denna bok, dr det tydligaste exemplet pa detta.

Ett genomgdende drag i de dtgirder som krivs for att skapa trovirdig-
het i ett konsolideringsprogram ir att de kan forvintas vara impopulira
bland huvuddelen av viljarna och att de dirmed 4r politiskt svira att ge-
nomféra. Om det politiska motstdndet mot ett frin ekonomiska utgings-
punkter riktigt konsolideringsprogram ir mycket starkt s paverkar detta
naturligtvis ocksa trovirdigheten i programmet negativt. Detta talar for
att ett konsolideringsprogram i en parlamentarisk demokrati, for att vara
trovardigt, bor ha uppbackning av en parlamentarisk majoritet som i sin
tur bor ha ett ndgorlunda klart mandat frin viljarna.

Frigan om den politiska trovirdigheten har av och till fatt ett stort ut-
rymme i den svenska debatten, dir man med trovirdigheten som utgangs-
punkt ofta stillt krav pa olika typer av blockéverskridande samlingsrege-
ringar. En slutsats av ovanstiende mycket enkla diskussion 4r att i varje
fall foljande tre krav bor vara uppfyllda for att vi skall ha ett trovirdigt
konsolideringsprogram:

* For det forsta bor programmet vara trovirdigt frin ekonomiska ut-
gangspunkter.

* For det andra bor det backas upp av en parlamentarisk majoritet.

* For det tredje bor regeringen som driver igenom programmet ha ett
mandat fran viljarna att gora detta.

Sjdlvklart dr inte mycket vunnet om endast det mellersta kravet 4r upp-
fylle. Mycket battre dr det givetvis om de bada forsta kraven dr uppfyllda.
Men dven d4 kan situationen vara problematisk om det inte finns ett man-
dat fran viljarna. Den ir problematisk, dels fran allmidnna demokratiska
utgdngspunkter, dels fran trovirdighetssynpunkt. Om inte regeringen
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lyckas skaffa sig ett mandat frin viljarna mdste man fraga sig vad som pa
sikt haller ihop majoritetskoalitionen. Risken for att det senare kan for-
meras nya koalitioner som med viljarnas stod reverserar konsoliderings-
programmet ir forstds ocksd mycket stor i detta fall.

Det bista stodet fér en regering som med svagt eller obefintligt stod fran
viljarna forsoker att driva igenom ett konsolideringsprogram kan vara att
det trots missnojet eller skepsisen bland viljarna saknas en trovirdig al-
ternativ politik. Margaret Thatchers uttryck *There is no alternative”
(TINA), har med storre eller mindre framgang plagierats av politiker 1
andra linder. I Sverige hade vi exempelvis ”Den enda vigens politik”.
Detta kan ocks3 vara forklaringen till att den danska konsolideringen
kunde vinna politisk trovirdighet trots ett mycket tunt stod, saval i parla-
mentet som bland viljarna.

Forskningsresultat

Som framgdr av bokens inledningskapitel har det pa senare tid presenterats
en del forskningsresultat kring budgetkonsolideringar, som ger stod at en
del av de hypoteser som framkommer ur de ovanstdende resonemangen. Av
sirskilt intresse ur svensk synpunkt ar ett par arbeten av Giavazzi och Paga-
no (1990) och (1995). Deras tes ir att i linder med underskott som ar ling-
siktigt ohllbara, kan man férvinta sig att ett konsolideringsprogram har
en positiv effekt, pa grund av den fortroendeforstarkning som en adekvat
budgetkonsolidering ger. Omvint ger en expansiv politik som leder till en
ohillbar budgetsituation en kontraktiv effekt, genom de negativa effekter
som det minskade fortroendet fir p4 den privata sektorn.

I Giavazzi och Pagano (1995) anvinds Sverige som en illustration till
den senare tesen. De behandlar mer specifikt sambandet mellan konsoli-
deringsprogrammets effekt och dess inriktning med avseende pa utgifts-
nedskirningar 4 ena sidan och skatteh6jningar 4 den andra. De kommer
fram till att konsolideringsprogrammen har storre utsikter att bli fram-
gangsrika om budgetitstramningen sker genom utgiftsnedskarningar dn
genom skattehojningar.

De irlindska erfarenheter som redovisas i denna bok pekar i samma
riktning. Irland forsokte forst genomfora en konsolidering baserad pa
skatteh6jningar, som misslyckades. Direfter genomfordes en lyckad kon-
solidering baserad pd utgiftsnedskirningar som var sé kraftiga att de gav
utrymme for savil en budgetforstarkning som ett sdnkt skattetryck.
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I”Economic Policy April 1995” Aterfinns en artikel ay Bartolini, Razin
och Symansky (1995), som behandlar budgetkonsolidering 1 G 7-linder-
na. Huvudfragestillningen i denna artikel ir vilket samband som finns
mellan konsolideringens inriktning 4 ena sidan och dess lingsiktiga effekt
pd ekonomin i termer av kontraktion respektive expansion 4 den andra.
Inriktningen karaktiriseras p4 ett vésentligt mer detaljerat sittin i Alesi-
na och Perotti (1995). I huvudsak stoder dock resultaten i de bida artik-
larna varandra.

Ocksa nar det giller samspelet mellan stabiliseringspolitiken och den
politiska processen finns det en hel del empirisk forskning. Det dr emeller-
tid endast en mycket liten del som specifikt behandlat frigan i anslutning
till stdrre budgetkonsolideringar. Den enda referens med denna specifika
inriktning som ges i inledningsskapitlet 4r Alesina och Drazen (1991), vil-
kas huvudslutsatser ocksa aterges dar.

En fraga som tills vidare limnats dirhin i den empiriska forskningen ir
samspel och samverkan mellan finanspolitisk inriktning i ett konsolide-
ringsprogram och den politiska situationen. Kan en regering med ett svagt
politiskt stod kompensera detta genom att genomfora ett bittre fokuserat
konsolideringsprogram? Eller géller det omvinda férhallandet, dvs att en
bred politisk uppbackning av ett program skapar en sidan trovirdighet
att det kompenserar brister i programmets ekonomiska innehdll?

Av den tidigare diskussionen har vi sett att effekten av ett program for
budgetkonsolidering kan forvintas bero av politikens uppliggning dven
utanfor finanspolitikens omrade. Av- eller paregleringar av olika mark-
nader, penningpolitikens trovardighet, den politiska uppbackningen av
ett program dr alla viktiga faktorer nir man skall bedoma den férvintade
framgdngen i ett konsolideringsprogram. Ngon empirisk forskning som
narmatsig frigan om effekten av olika konsolideringsprogram frin denna
utgdngspunkt existerar s3 vitt jag vet inte. Detta gor att den fallstudie av
lyckade konsolideringsprogram som gors 1 denna bok har ett betydande
intresse, 4ven om den inte fyller kraven pé ett vetenskapligt arbete.

Konsolideringsprogrammen !
de fyra linderna och i Sverige

De konsolideringsprogram som genomforts i de fyra linder som beskrivs i
boken tillh6r de allra mest omfattande bland industrilinderna och ir alla



162 BUDGETSANERING

vad giller dtgirdsvolym lika eller mer omfattande 4n det program som
Sverige stir mitt uppe i. De dr dirfor av betydande intresse for den dis-
kussion om méjligheten att 4stadkomma en expansiv konsolidering som
jag har forti detta inldgg. De dr givetvis en mycket viktig kalla till kunskap
nir man skall bedéma, vilka krav som stills pa Sverige for att vi skall kun-
na féra vart konsolideringsprogram till ett framgdngsrikt slut.

En bristiboken ir att det inte finns ndgon systematisk och jamforbar re-
dovisning for de dtgarder som faktiskt vidtagits. Ej heller finns det ndgon
systematisk redovisning av vilken ekonomisk utveckling som blivit resul-
tatet av respektive lands konsolideringsprogram. Darfor aterstar en hel
del arbete att géra innan man av materialet kan dra ndgra sikra slutsatser
om sambandet mellan dtgirder och resultat i konsolideringsprogrammen.

Jag skall hir forsoka att ta ett litet steg i denna riktning genom att med ut-
gangspunkt i den diskussion som jag fort ovan och i beskrivningen av kapit-
len gora en mycket grov samemanfattande oversikt av konsolideringspro-
grammen i de olika linderna. Oversikten avser de komponenter jag
diskuterat ovan. Nir det giller dtgirdernas resultat star det klart att alla
linderna lyckats vinda en negativ ekonomisk utveckling och astadkomma
en mera balanserad situation. Framgangarna ir dock langt ifrdn entydiga.

Arbetslosheten ir fortfarande mycket hog i linderna och det ir endast
for Nya Zeelands del som man hir kan tala om ett trendbrott. I alla lan-
derna hade arbetslésheten dock natt sin hoga niva innan konsoliderings-
programmen sattes igang.

Alla linderna har lyckats stabilisera sin budgetsituation. Belgien lever
dock fortfarande mycket farligt med en skuldkvot kring 140 procent av
BNP. Redan mittliga rintehojningar kan destabilisera den belgiska eko-
nomin och driva upp skuldkvoten dnnu hogre. For i varje fall Belgiens del
kommer det dirfor att bli nodvindigt med ytterligare konsolideringspro-
gram innan budget- och skuldsituationen kan betraktas som stabil. Den
mest tydliga makroekonomiska vindningen har, vilket vi skall dterkom-
ma till, Nya Zeeland gjort.

Nir det giller innehillet i konsolideringsprogrammen och deras politis-
ka uppbackning presenteras mitt férsok till sammanfattning i tabell 15.

Dir har ocksi ett forsok gjorts till jimforelse med det svenska kon-
solideringsprogram som vi stir mitt uppe 1.

I tabellen graderas de insatser som gjorts i de olika linderna, inom de
omraden som jag tidigare har utpekat som centrala nir det géller att be-
doma trovirdigheten i ett konsolideringsprogram. Graderingen ar gjord
pa enskala fran O till 3, ddr noll star f6r inga eller ndstan inga insatser, me-
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dan 3 star for mycket omfattande insatser. [ det foljande skall jag for vart
och ett av omridena precisera graderingen nidgot mer samt motivera den
gradering som de olika linderna far. P4 vissa omrédden blir graderingen
mera subjektiv in pd andra. Vid en totaljamférelse mellan tvd olika linder
A och B, har A ett mera kraftfullt konsolideringsprogram om graderingen
pd alla omrdden 4r hogre eller lika hog som B. Man kan diaremot inte jam-
fora lander genom att summera talen f6r respektive omrade.

Tabell 15: Lindernas konsolideringprogram (forsok till sammanfattning)

Land Budgetfor-  Forstark- Avreglering Penning- Politisk Yttre om-
starkning ningens politisk tro- konsensus  standigheter
inriktning vardighet '
Arbets-
marknad Ovrigt
Belgien 2 2 2 3 15 3
Danmark 3 1 0 2 2 15 3
irland 2 3 0 2 -1 15 3
Nya Zeeland 2 3+ 3 3 3+ 25 3
Sverige 2 1 0 2 0 15 ?

1. Budgetforstarkning.
Alla linderna har gjort mycket betydande anstrangningar nir det galler
budgetforstirkning. Det finns dock tydliga skillnader linderna emellan.
De linder som fitt en tvia har genomfort atstramningar i storleksord-
ningen S a 10 procent av BNP.

Danmark som fitt en trea har gjort en dtstramning som enligt OECD
motsvarade nistan 13 procent av BNP.

2. Forstarkningens inriktning.
Bedomningen bygger i huvudsak pd balansen mellan utgiftsnedskirning-
ar och skattesinkningar. Denna bedomning missar att det kan finnas
betydande skillnader i effekter beroende pd vilka utgifter som skirs
ned, respektive vilka skatter som sinks eller hojs. Den missar ocksa fra-
gan om institutionella férandringar i utgiftssystemen. Det forefaller sa-
lunda som om politiken i Nya Zeeland i mycket hogre grad 4n i de
andra linderna varit inriktad pa att dndra systemen for utgifternas be-
stamning.

Irland och Nya Zeeland som bdda, inom ramen f6r en given budgetkon-
solidering, skaffat ett utrymme for en signifikant sinkning av skattetryck-
et har bida fatt en trea. Belgien, vars konsolidering genomforts genom
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nedskirningar av utgifterna inom ramen for oforandrat skattetryck, har
fatt en tvda. En svaghet i det belgiska programmet 4r dock att en inte obe-
tydlig del av utgiftsnedskdrningarna kommit till stdind genom sinkta in-
vesteringsutgifter. Danmark som har fatt en etta har genomfért sin kon-
solidering genom en mix av utgiftsnedskirningar och skattehdjningar.
Sddan dr ocksa inriktningen av det svenska konsolideringsprogrammet.

3. Avregleringar av arbetsmarknaden.
Pa detta omrdde har Nya Zeeland gjort mycket omfattande och radikala
insatser, vilka beskrivs i kapitlet om Nya Zeeland.

Nir det giller 6vriga linder har insatserna varit blygsamma eller for-
sumbara. De blygsamma f6riandringar som under forra regeringsperioden
genomfordes for Sveriges del har aterstillts till det gamla.

4. Avreglering pa 6vriga marknader.
Under denna svepande rubrik sammanfattas alla avregleringsinsatser pa
ovriga marknader.

Alla lander i tabellen inklusive Sverige deltog i den omfattande inter-
nationella avregleringsvigen under 80-talet. Nya Zeeland har dock som
framgattiNya Zeeland-avsnittet gitt visentligt lingre i sina avregleringar
och bor dirfor i tabellen skiljas ut frin évriga linder.

En skillnad mellan Sverige och 6vriga linder ir att de svenska avregle-
ringarna infordes innan vi fick den akuta budgetkrisen (vilket har lett en
del debattorer till slutsatsen att det 4r avregleringarna som ir orsaken till
budgetkrisen). I 6vriga lander har avregleringarna i hogre grad genom-
forts i anslutning till konsolideringsprogrammen. De ligger dock si nira i
tiden att det kan vara rimligt att sitta Sverige i samma klass som huvud-
delen av de 6vriga linderna.

5. Penningpolitisk trovirdighet.

Alla de fyra linder som studeras i denna bok ir gamla hoginflationslin-
der. Anstringningarna att skapa trovirdighet fér penningpolitiken har
dirfor for alla linderna varit en central del av konsolideringsprogram-
men. Langst 1 anstrangningarna att genom institutionella reformer skapa
trovardighet for penningpolitiken har Nya Zeeland gatt. Ett land som ti-
digare under lang tid legat p4 inflationstakter kring 15 procent har, genom
ett helt nytt regelverk, givit centralbanken en mycket sjilvstindig still-
ning. Dirtill har starka incitament skapats for centralbanksledningen att
sitta inflationsbekdmpningen i centrum for penningpolitiken.
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For de europeiska linderna har det europeiska vixelkurssamarbetet
stitt i centrum fOr anstringningarna att skapa trovardighet kring pen-
ningpolitiken. Nir det giller instiutionalisering 4r det Belgien som gitt
langst genom att lagstifta om att belgerfrancen skall folja D-marken med
en bandbredd, som 4r mindre 4n den tidigare smala bandbredden inom
ERM. Danmark och Irland har inte vidtagit ndgra institutionella arran-
gemang av belgisk typ. Till skillnad frin de 6vriga linderna har Danmark
dessutom formellt forsikrat sig om mojligheten att std utanfor EMU. Dir-
emot har man i praktisk handling prioriterat en fast vixelkurs till D-mar-
ken mycket hogt. Nar Sverige devalverade 1982, tog manga for givet att
Danmark skulle f6lja Sverige en bit pa vigen. Danmark valde istillet att
hilla kursen fast mot D-marken. Vid senare realignments inom ERM holl
Danmark ovintat fast vid sin D-markskurs,vilket bidrog till att stdrka det
langsiktiga fortroendet for den danska penningpolitiken. Fastkurspoliti-
ken kom i Danmark att bli en hivstang for det mycket harda finanspolitis-
ka konsolideringsprogram som genomforts.

Typiskt for den svenska penningpolitiken har varit de stora och upp-
repade devalveringarna. Sarskilt den stora devalveringen 1982, vars arki-
tekt var den nuvarande ordféranden i riksbanksfullmiktige, marknads-
fordes som en del av en framgangsrik ekonomisk-politisk strategi, ”Den
tredje vigens politik”. Denna tendens har varit tydlig ocksa i tidigare de-
valveringar. Den senaste devalveringen var forvisso patvingad. Men effek-
terna av devalveringen marknadsfors aterigen som nyckeln till en fram-
gangsrik vidg ur krisen. De institutionella reformerna pa riksbankens
omrade har varit halvhjirtade. Riksbankschefen sitter fortfarande i hog
grad pd regeringens ndde. Marknadens bedomning av riksbankens for-
mdga att hilla sittinflationsmal ar ocks4, trots viss nedgang i rintorna un-
der sommaren 1995, mycket negativ. Gapet till 6vriga linder vad giller
penningpolitisk trovirdighet dr alltsd mycket stort, vilket gor det naturligt
att sitta noll for Sverige i denna kolumn.

6. Politisk konsensus.

Diskussionen ovan har understrukit den stora betydelse for trovardighe-
ten i ett konsolideringsprogram, som den politiska uppslutningen kring
programmet har. Hir dr dock svérigheterna att gora en rittvisande jam-
forelse mellan linderna dnnu stérre 4n pa de andra omrddena. Aven om
den parlamentariska basen for ett dtgirdsprogram formellt sett 4r smal, sa
blir sannolikheten for en reversering inte stor om det 4r vilbekant att op-
positionen i praktiken har ungefir samma syn som regeringspartiet pa sta-
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biliseringspolitiken. Sddan har situationen i stort sett varit i Nya Zeeland.
I Sverige kunde situationen just nu tyckas vara ungefir densamma, med
den extra styrkan att den parlamentariska basen for konsolideringspro-
grammet har varit mycket bred. A andra sidan har regeringen inte sékt
mandat hos viljarkdren for ett hirt konsolideringsprogram. Under hu-
vuddelen av valrérelsen framférdes en traditionell keynesiansk politik
som vagen att ta sig ur den svenska krisen. Detta forefaller ocksa i hog
grad vara de socialdemokratiska grisrotternas syn pd vad som behéver
goras. Darmed kvarstariett lingre perspektiv en osikerhet om konsolide-
ringsprogrammets framtid. Exemplen antyder att det 4r mycket svart att
fanga in den politiska trovirdigheten i enkla observationer av det direkta
parlamentariska stodet for ett program.

Intrycket av redogorelserna i de olika kapitlen 4ar annars att konsolide-
ringsprogrammen i alla linderna tvingats fram under betydande politisk
turbulens och osikerhet, varfor det hir kan vara svart att sitta ndgot land
fore det andra. Ett undantag dr dock Nya Zeeland, dir en socialdemo-
kratisk regering piborjade konsolideringsprogrammet, som sedan foljdes
upp av en liberal-konservativ regering. Oenigheten har i praktiken in-
skrinkt sig till arbetsmarknadslagstiftningen, dir den emellertid har varit
Stor.

7. Yttre omstindigheter.

Vi har konstaterat att om ett konsolideringsprogram skall bli framgangs-
rikt sa krdvs en expansiv ekonomisk kraft, som motverkar den kontrakti-
va effekt som ges av budgetdtstramningen. [ de tidigare punkter som tagits
upp har de forvantningar och den trovirdighet programmet férmar skapa
statt i centrum. De yttre omstidndigheterna i form av bland annat inter-
nationell ekonomisk utveckling dr rimligen ocksi betydelsefulla.

Alla fyra linderna genomforde sina konsolideringsprogram under 80-
talet med dess kombination av l3g inflation och expansiv ekonomisk ut-
veckling. Detta gav ett mycket gynnsamt klimat f6r lindernas konsolide-
ringsprogram. Sverige forsatt detta tillfille att lanka in ekonomin p4 en
stabilare kurs. Mycket tyder emellertid p3 att den internationella ekono-
miska utvecklingen ocksd under 90-talet kan bli gynnsam och darmed bi-
dra till att underlitta en konsolidering. En negativ faktor for Sverige har
varit att flera andra industrilinder nu ocks3 har svira budgetproblem och
att man pd de internationella marknaderna tenderat att bunta ihop Sverige
med dessa. Darmed har den svenska obligationsmarknaden drabbats ock-
sd av de italienska och spanska problemen. Detta betyder att det 4r desto
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mer angeldget att med politiska medel skapa ett sidant fortroende att Sve-
rige definitivt bryter sig ut ur gruppen av linder med akuta problem.

Sammanstillningen understryker att om malet for ett land med utsatt
budgetsituation endast 4r att stabilisera skulden som andel av BNP s§
finns det flera olika vigar att n3 detta mal. I alla linder har dock en mycket
kraftig budgetdtstramning varit en huvudkomponent.

Alla linderna har kunnat {3 ett s4 bra fortroende for sina program att
den keynesianska dtstramningseffekten motverkats.

Minga, ddribland jag sjélv, brukar framhaélla att en stramare budget-
politik bor 4tfoljas av en lattare penningpolitik fér att den vigen ge en ex-
pansiv effekt. Sammanstillningen 6ver de fyra linderna ger ett nigot
blandat besked pd denna punkt. Alla de fyra linderna har idag visentligt
lagre rintor 4n Sverige. Det giller bide korta och linga rintor.

Detta far ses som en bekriftelse pd att inflationsutvecklingen ir under
kontroll och att linderna skapat ett hyggligt fértroende for sin politik.
Dessutom har arbetet med att bygga trovirdighet for penningpolitiken
varit en viktig del i alla lindernas politik.

I tabellen framtrider Nya Zeelands sirstillning nir det giller foriand-
ringsarbete pa ett mycket tydligt satt. Med undantag fér budgetforstirk-
ningens storlek dr det Nya Zeeland som p4 alla omrdden har varit mest
langtgdende i sina program. Det ir ocksa dir som den makroekonomiska
viandningen blivit mest pataglig. Efter decennier av ldg tillvixt ligger man
nu pa tillvixttal mellan tre och fem procent. Inflationen, som tidigare bru-
kade ligga kring 15 procent, ligger nu kring en procent. Rintorna ar bland
de lagsta 1 OECD-omrédet. Arbetslésheten har pa nigra f3 r sjunkit
kraftigt och ligger nu p4 sju procent.

Nya Zeeland 4r ocksd det enda av linderna som genomfort en ordentlig
avreglering av arbetsmarknaden. De europeiska linder som inte gjort det-
ta har fortsatt mycket hoga tal for arbetslosheten. Endast i Irland kan man
se en nedgang. Den sker dock fran mycket hoga nivier.

Lardomar for Sverige

De fyra linders konsolideringsprogram som studeras i boken har alla ge-
nomférts och avslutats med blandade, men dock genomgaende hyggliga,
resultat. Sverige befinner sig mitt uppe i ett konsolideringsprogram. De
politiska besluten for en stor budgetitstramning 4r fattade, men en stor
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del av det faktiska genomforandet kommer att ske under andra halviret
1995 och under 1996. Det finns flera hot mot framgangen for detta pro-
gram. Ett sidant 4r att en rad andra utgifter kommer att slinka mellan
fingrarna i den mycket svaga svenska budgetprocessen. Darmed blir bud-
getférstirkningen inte s kraftig som kalkylerat.

Lit oss dock anta att regeringen klarar av att undvika detta. D3 dterstdr
bland annat den fortroendefriga, som stdr i centrum for diskussionen i denna
bok. Om inte 4tgirdens keynesianska kontraktionseffekt skall sld krokben
for hela konsolideringen s krivs, som vi sett, att konsolideringsprogrammet
skapar ett sidant fortroende att vi fir en motverkande expansiv effekt.

Det positiva budskapet i denna bok ir att effekten 4r mojlig att &stad-
komma. Att den inte dr en sjdlvklarhet visas ocksd av den irlandska er-
farenheten med ett tidigare konsolideringsprogram. Att exakt faststilla
var gransen mellan framgang och misslyckande gar med utgdngspunkt i
de fyra lindernas erfarenheter ir dock inte mojligt. Problemet med det
svenska konsolideringsprogrammet har av manga sagts vara just att rege-
ringen forsokt finna denna exakta grins, for att inte riskera att behova
vidta mera omfattande dtgirder 4n vad som krivs. Denna bild befasts av
tabellen ovan (15). i

I den jimforelse som tabellen ger ter sig det svenska programmet som
det svagaste. Mest jaimforbara med det svenska programmet dr de danska
och de belgiska. Danmark skiljer sig emellertid positivt fran Sverige ge-
nom att konsolideringsprogrammets omfattning var betydligt storre dn
den svenska. Nir det giller Belgien forefaller omfattningen vara unge-
farligen jamforbar, men det belgiska programmet inriktades ndstan ute-
slutande p3 utgiftsnedskirningar. Den storsta skillnaden mellan Sverige
och de bada 6vriga linderna 4r dock penningpolitikens trovirdighet, som
i bide Danmark och Belgien ir stor, medan den i Sverige 4r ndrmast obe-
fintlig.

Betydelsen av den senare skillnaden 4r svar att utvirdera. Det dr emel-
lertid svart att tro att Sverige skall kunna n3 en balanserad situation med
mindre dn att rantedifferensen gentemot omvirlden kommer ned kraftigt.

Detta kraver i sin tur att vi formar skapa trovirdighet kring den svenska
penningpolitiken.

Detta ir en mycket svar uppgift med var historia av upprepade devalve-
ringar. Den blir inte ldttare av att den stora positiva faktorn i den svenska
ekonomin for narvarande ir effekterna av den stora devalveringen, som 1
sin tur just 4r en foljd av, eller en del av, penningpolitikens bristande tro-
vardighet.
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En huvudpunkt i denna kommentar har varit att understryka betydel-
sen av att vinna trovirdighet for ett konsolideringsprogram. Om detta
misslyckas ar risken stor att den kontraktiva effekten tar éverhanden, i
vilket fall hela konsolideringsprogrammet kan misslyckas. Vi har just
konstaterat att det svenska programmet ter sig relativt svagt, i jimforelse
med vad som gjorts i de fyra linder som studerats hir. Det innebir att ris-
ken for ett misslyckande, trots de positiva tendenserna pi marknaderna
under sommaren 1995, kan vara betydande. Risken kan emellertid mins-
kas om regeringen under hosten 1995 vidtar aktiva dtgirder for att stirka
fortroendet for konsolideringsprogrammet.

Savil teoretiska 6verviganden som erfarenheterna frin andra linder, un-
derstryker vikten av att arbeta med flera dimensioner 4n bara antalet ihop-
skrapade budgetkronor i ett konsolideringsprogram. Volymen p4 budget-
konsolideringen borjar nu bli av den storleken att de andra komponenter
som diskuteras har mdste ges storre vikt. Viktiga byggstenar i ett program
for att skapa fortroende f6r konsolideringsprogrammet kan vara foljande:

* Utgiftsnedskirningar kopplade till skattesinkningar.
Alla de fyra linderna med undantag av Danmark har i storre eller
mindre utstrickning givit konsolideringsprogrammen en sidan in-
riktning. Debatten infér tillvaxtpropositionen har inneh4llit en hel del
forslag om siankningar av olika skatter. S linge inte utgifterna sinks
maste dessa skattesinkningar kompenseras med hojningar av nigon
annan skatt. Diarmed fortsitter en karusell av skattehojningar och
skattesinkningar som under de senaste dren borjat snurra allt snab-
bare. Slutresultatet blir 6kad osikerhet hos foretag och individer. Det
ar mycket vanskligt att grunda affarsmassiga beslut pi den senaste
skattesinkningen. I ndsta dtgirdsvinda kan det ju vara dags att iter-
igen hoja samma skatt. En genuin skattesankningspolitik for 6kad till-
vaxt mdste bygga pa att den finansieras med sinkta offentliga utgifter.

* Avregleringar p arbetsmarknaden.
Nya Zeeland, som ir det enda landet av de fyra som har genomfért en
omfattande avreglering av arbetsmarknaden, ir ocks3 det enda av
linderna som borjar f4 en arbetsloshet som niarmar sig acceptabla ni-
véer. Den l6neinflation vi i Sverige har redan vid dagens mycket hoga
arbetsloshet indikerar att det med dagens strukturer p arbetsmark-
naden inte kommer att vara mojligt att forbittra arbetsmarknadsliget
vid bibehillen lag inflation. En radikal reformpolitik pa arbetsmark-
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naden skulle bide stirka utsikterna att f3 ned arbetsldsheten och 6ka
trovirdigheten i regeringens och riksbankens inflationsmal. Det skul-
le dirmed stirka trovirdigheten i hela konsolideringsprogrammet.

Atgirder for att stirka riksbankens sjdlvstindighet.

Alla fyra linderna har lyckats skapa en betydande trovirdighet fér sin
penningpolitik. For Sveriges del ir trovirdigheten pa detta omrade
mycket ldg. Genom att skapa stérre trovirdighet for konsoliderings-
programmet kan ocksd penningpolitikens trovirdighet stirkas. Med
den historia Sverige har méste man emellertid rikna med att vigen till
full trovirdighet kommer att vara mycket lang. Kostnaden i termer av
en lingvarigt stor rantedifferens riskerar att bli mycket hog. Ett sitt
att minska denna och att snabbare 3tervinna trovirdigheten skulle
vara att gd vidare med institutionella reformer av riksbanken, med
syfte att 6ka riksbankens sjilvstindighet. Aven hir erbjuder Nya Zee-
land ett exempel pa hur en framgangsrik politik kan bedrivas.

Med tanke pa tidsprofilen i Persson-planen bor dessa atgirder av-
iseras pd ett bindande sitt redan i host. Detta kriver utan tvivel en be-
tydande politisk sjalvovervinnelse av regeringen. De politiska pro-
blem detta skulle skapa dr dock sm4 vid sidan av de som skulle skapas

av ett eventuellt haveri for regeringens konsolideringsprogram.



