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INTERVJU Lars Calmfors

Den senaste tidens forslag om att losa eurokrisen med euroobligationer eller
stadkop av skuldsatta landers obligationer far tummen ned av Lars Calmfors,
professor i internationell ekonomi. | Aktiespararen ordinerar han en egen medi-
cin for att 16sa krisen. Men det &r ingen snabb eller enkel 16sning.

“Euroobligationer

inte ratt medicin”

ars Calmfors dr Sve-
riges mest vilrenom-
merade professor i in-

% g ternationell ekonomi
=4 et och ansvarig for den
s& kallade Calmforsutredningen
1996, som kom fram till att Sverige
inte skulle ansluta sig till EMU nér
det begav sig. Han ger inte myck-
et for vare sig den senaste tidens
forslag om euroobligationer eller
att den europeiska centralbanken
(ECB) ska stodkopa skuldsatta l4n-
ders obligationer.

Det dr en farlig vdg att gi, som i
vérsta fall kan stjdlpa europrojek-
tet, anser Lars Calmfors. I denna
intervju ldgger han i stéllet fram en
plan i fyra punkter som en mdjlig
16sning pa eurokrisen. Det dr dock
ingen ldtt eller snabb vig till 16s-
ning han stakar ut.

Eurckrisendrinne p4 sitt femte ar, och
trots fem finansiella riddningsope-
rationer med stdd till olika linder
(Grekland tva ganger, Portugal, Ir-
land och spanska banker) &r krisen
langtifran &ver. I ar pekar samtliga
prognoser pé att euroomradet ater-
igen drirecession med en totalt sett
negativ BNP-tillvixt.

Den svenska 1990-talskrisen,
som i sitt forlopp paAminner myck-

et om problemen i euroomradet,
overvanns pa fyra ar. Trots att
eurokrisen nu pagétt lika lidnge
som den svenska varade talar inget
for att den ens dr nira att 16sas. For
till skillnad fran hur den svenska
finanskrisen 16stes, med hjdlp av
ett 25-procentigt kursfall for kro-
nan och en omvarld i god tillvixt,
finnsingen sddan litt hjilp att hitta
for euroldnderna.

For att f4 perspektiv pd den
senaste tidens utveckling stimde
Alktiespararen irdff med Lars
Calmfors, professor i interna-
tionell ekonomi vid Stockholms
universitet. Hans meritférteck-
ning innehaller en lang rad for-
troendefulla uppdrag under de tre
senaste decennierna bade i och
utanfor Sveriges grinser. Vi ses pa
hans arbetsplats i ett sommarlugnt
universitetsomrade strax utanfér
Stockholm.

Namn: Lars Calmfors.

Arbete: Professor i internationell ekonomi vid
Stockholms universitet.

Alder: 64 ar,
Familj: Ja.
Intressen: Motion, historia och jazzmusik.

Med tanke pa att det inte ens
tog tio ar forrdn euron gick in i
en fundamental kris - vilket dr
betydligt kortare tid #n tidigare
typer av valutasamarbeten, som
Bretton-Woods, valutaormar och
guldmyntfoten ~ &r det verkligen
viirt att riidda nagot som borjade
fungera sa daligt sa snabbt?

~ Politiskt tror jag det vore
en katastrof om europrojektet
kraschar, det séger faktiskt dven
flera euromotstindare. Jag tycker
att man ska forsoka réddda euron,
men inte, till vilket pris som helst.
Jag &r rdadd for att det politikerna
gbr nu, med tunga stéd fran de
starka EU-linderna till de svaga
och en langtgdende integration av
‘finanspolitiken for att hantera kri-
sen, inte har medborgarnas stod.
Skillnaden mellan medborgarnas
syn och de politiska handlingar
som nu genomfors dr i sig ett stort
hot mot euron, eftersom det kan
gobra att politikerna anpassar sig till
medborgarnas vilja, vilket kan leda
till obehagliga populistiska strom-
ningar och ett uppbrott for euron.

Vad kan det politiska priset bli?

— Att den europeiska integratio-
nen gor halt. Euron &r ju flaggskep-
pet i EU-samarbetet, och dessutom
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skulle det bli ekonomiskt mycket
svarhanterligt med manga valutor.

Nu tror jag inte det kommer att
hinda. Misslyckas politikerna med
att ridda euron &r det troligare att
vi far ett mindre euroomréde med
de stabilalinderna, och sedan ram-
lar de andra ldinderna ur genom att
aterinféra nationella valutor, och
vi far en spricka i Europa mellan
nord och syd.

Kunde nagon forutse krisen re-
dan 2000, niir euron infordes?

— Nej, inte annat dn delvis. Vi
i Calmforsutredningen betonade
risken for asymmetriska, eller om
man sa vill landsspecifika, stor-
ningar och skilda konjunktur-
utvecklingar mellan ldinderna och
att detta var den stora svarigheten
med en gemensam valuta. I Spa-
nien och Irland ligger just sddana

storningar bakom deras problem.

De tvad ldanderna har egentligen
inte misskott sina finanser utan
fick sina ekonomier Overhettade,
till f6ljd av det vildiga rdntefall
som foljde av att de gick med i eu-
ron. Det var ett slags storning som
gick att forutse, men sedan blev det
védrre dn vad man kunde forestélla
sig i sina virsta fantasier.

Det som hént i Grekland kunde

man dock inte forutse, eftersom

alla riknade med att landet skulle
fullgéra sina forpliktelser, som var
inskrivna i stabilitetspakten. Por-
tugal och Italien dr lite av samma
slag som Grekland ~ dven om Ita-
lien inte har misskott sig de senaste
aren, utan forsyndelserna ligger
ldangre tillbaka i tiden.

Det vimlar av forslag for att radda
euron. Vilka av alla dr bra respek-
tive daliga?

~ Jag dr skeptisk till euroobliga-
tioner, dér alla linder skulle ha sam-
ma upplaning, eftersom det tar bort
det signalvirde som olika réntor ger
och urholkar den drivkraft varje
land har for att skita sin ekonomi
sunt och f betalt genom l&ga réntor.

Ett annat forslag, med samma
ekonomiska effekt som euro-
obligationer, dr att ECB ska koépa
obegrinsat med obligationer for att
hélla nere rénteskillnaderna mel-
lan euroldnderna. Ménga ser en s&-
dan l6sning som aptitlig, eftersom
ECB koper och betalar notan och
inte de enskilda linderna. Berdk-
ningar har gjorts som visar att ECB
och &vriga europeiska centralban-
ker skulle kunna képa obligationer
for 3500 miljarder euro utan att det
skapar inflation.

Eurofdirsvagningen hjilper krislindernai
nagon man, men inte sérskilt mycket,

Men det man glommer &r att
obligationskdpen innebir forlus-
ter for skattebetalarna, eftersom
centralbankerna normalt levererar
sina vinster till respektive stats-
kassa, och vinsterna skulle utebli
pa grunt':i av obligationskopen. Nir
folk far detta klart for sig kommer
kénslan av att EU #r ett elitprojekt
som déljer de verkliga kostnaderna
att sprida sig, vilket vore mycket
olyckligt.

Hur lyder din ordination for en
16sning pa eurokrisen?

- Det maste till ett paket av at-
girder. De svaga linderna maste
sdnka sina l6ner och 6ka produk-
tiviteten for att oka sin konkur-
renskraft och fa i ging exporten.

Irland har lyckats bra med det och
dven Spanien i ndgon mén - men
4n sa lange inte Grekland, Portugal
och Italien. Sedan maste Tyskland
hjélpa till genom att oka lonerna
snabbare for att minska sin kon-
kurrenskraft. Sedan tror jag inte
vi kommer undan fler skuldned-
skrivningar i euroomradet. Detta
giller dnnu mer nedskrivningar
till Grekland, och jag tror att dven
Spanien och Italien och kanske
dven Portugal behover f& skulder
avskrivna. Det &r ett snabbt och
bra sétt att mildra dessa ldnders
rianteborda och underldtta kraven
pé atstramningar.

Skuldnedskrivningar &r inget
nytt. Sddana har gjorts forr, i ex-
empelvis Sydamerika, med gott
resultat. De forvdrrar krisen kort-
siktigt, men efter ett till tva ar far
linderna positiva effekter genom
okad export och att lonsamheten
pé investeringar forbittras. Sam-
tidigt méste EU:s rdddningsfonder
vara beredda att gd in med eget
kapital for att halla systemviktiga
banker Over ytan -~ som Sverige
gjorde under 1990-talskrisen ~ och
vara beredda att ta 6ver de banker
som inte klarar sig sjdlva pa grund
av forluster orsakade av skuldned-
skrivningarna. Nu har ECB gatt
in med mycket lan till de ber6rda
linderna, s& dven den maéste vara
beredd att ta sin andel av kreditfor-
lusterna.

Krisen har pagatt linge, men forst
nu har euron forsvagats markant.
Den har fallit med 20 procent mot
kronan pa ett och ett halvt ar. Ar
det kanske striet som kommer att
rddda eurosamarbetet?

- Buroférsvagningen  hjélper
forstas krislinderna i ndgon man,
men inte sdrskilt mycket och inte
tillrdckligt. Den réttar inte till det
verkliga problemet med de interna
obalanserna ldnderna emellan utan
enbart exporten och importen frén
och till euroomradet. Euroomrédet
som helhet dr inte i nagon storre
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obalans. Bytesbalansen dr ungefér
i jamvikt, vilket betyder att euron
i sig inte dr mycket Gvervdrderad i
dag.

Ska man kombinera dessa atgir-
der med finanspolitiska ingrepp,
sdsom specifika riktade inve-
steringsprogram till krisldnderna?
~ Nej, nédr man gick in i finans-
krisen var tanken att 16sa proble-
met med en expansiv politik. Men
det fungerade inte, eftersom manga
euroldnder hade for daliga stats-
finanser. Detta rdddningsforsck
bidrog snarast till den nuvarande
statsfinansiella krisen.

Den svenska finanspolitiken har
fatt kritik for att vi investerar for
lite, givet var starka ekonomi.
Aven Riksbanken har kritiserats
for att halla rdntan oforindrad

Skuldnedskriv-
ningar har gjorts
forr, med gott
resultat.

vid de senaste motena och inte
stimulera ekonomin tillrdckligt.
Vad tycker du om séttet vi bedri-
ver svensk finans- och penning-
politik pa i dagsliiget?

~Jag tycker att Sverige kan bedri-
va en mer expansiv politik. En mi-
noritet i Riksbanken vill f6ra en mer
expansiv penningpolitik, men jag
har viss forstaelse f6r riidslan for att
vi i sd fall gbder fastighetspriserna

lite for mycket. Jag tycker detta dr ett
argument for att i stdllet anvéinda fi-
nanspolitiken for dkade infrastruk-
turinvesteringar, men det kan ocksa
ske genom att regeringen hojer taket
i A-kassan och ger mer statsmedel
till kommunerna.
Infrastrukturinvesteringar ir
dock inget som loser konjunktur-
nedgangen pd kort sikt. Sadana
investeringar dr for trogrorliga for
att hantera konjunkturen. Men jag
tycker att vi 6ver tiden ska investe-
ra mer i infrastruktur som andel av
BNP, eftersom sddana investering-
ar pa sikt dr goda. Att satsa pi att
expandera den svenska ekonomin
i dag dr dessutom ett sitt att hjdlpa
till att f& ordning p& den europe-
iska ekonomin. Effekterna blir for-
visso smé i ett EU-perspektiv, men
moraliskt vore det rdtt om Sverige
gor vad vi kan for att hjélpa till.




