Avtalsrorelsen farligar an USA-oro

Lars Calmfors, regeringens sjalvutnamnde finanspolitiska radgivare, ar betydligt
oroligare for att avtalsrorelsen ska fa i gang I6neinflationen igenan for laget i USA.

Lars Calmfors

Alder: 59 ar.

Yrke: Professor i internationell ekonomi, Stockholms universitet.

Aktuell: Ordférande i regeringens nyinrattade finanspolitiska rad fran den 1 augusti.
Nytt rad ska utvardera politiken

Det finanspolitiska radet bildades av regeringen i somras och ska utvardera hur val
finanspolitiken uppfyller dverskottsmalet for de offentliga finanserna och hur den
paverkar konjunkturutveckling och sysselsattning.

Aven om radet inrattades av regeringen forvantas det arbeta sjalvstandigt. Finansminister
Anders Borg har uttryckt en forhoppning om att det ska bli ”jobbigt” att kritiseras av
radet.

Forutom ordférande Lars Calmfors ingar sju ledaméter, bland annat forre finansministern
Erik Asbrink.

Orakel ska sitta i 6knen. Eller mojligtvis pa ett berg. Det ar vélkant fran manga andliga
traditioner. Lite udda da att bege sig till attonde vaningen i Stockholms universitets
betongkomplex pa orakeljakt. Men efter ha lett utredningen om ett svenskt EMU-
medlemskap 1996 och efter att nyligen ha blivit utnamnd till ordférande i det nybildade
finanspolitiska radet borjar Lars Calmfors narma sig orakelstatus.

Atminstone i Sverige. Dessutom ar han professor i internationell ekonomi, ritt position
att ha nar det stormar pa de internationella finansmarknaderna. Han borde veta hur
pysande fastighetsbubblor orsakar recessioner, nar finanskriser fortplantar sig till
konjunkturen och nar de blaser éver utan alltfor stora skadeverkningar.

Eller inte. Lars Calmfors har asikter, men han &r ett ovilligt orakel.

”Det kdnns som om alla vet mycket mindre an de borde om de internationella
finansmarknaderna. Darfor blir osékerheten sa stor nar det skakar till i en del av systemet,
det ar svart att se foljderna, att kunna forutse var problemen kommer att dyka upp. Jag
skulle personligen inte ha gissat att subprime-krisen i USA skulle leda till stora forluster i
exempelvis tyska banker.”



Har en mer globaliserad finansmarknad, med fler aktérer och fler avancerade
finansiella instrument, gjort varldsekonomin mer eller mindre sarbar?

"Nar riskerna fordelas béttre tas det mer risk, men de blir ocksa béttre spridda. Jag har
inte nog information for att vaga de effekterna mot varandra. Det har inte heller varldens
centralbanker och finansiella reglerare.”

Hur ser du pa risken for att den nuvarande finansiella oron pa allvar ska fortplanta
sig till den internationella konjunkturen?

"Ibland gar finansiella kriser obemarkta forbi, ibland far de valdigt stort genomslag. Den
svenska 1990-talskrisen ar ett exempel pa det senare, aven Asienkrisen och andra kriser
pa emerging markets. Jag har pekat pa risken for att en kraftig dollarforsvagning skulle
leda till stora formdgenhetsforluster i omvérlden och forsémra konkurrenskraften for
Europa pa ett satt som skulle paverka konjunkturen negativt. Det skulle kunna ske genom
en allvarlig nedgang pa USA:s fastighetsmarknad som leder till 6kade riskpremier pa
kreditmarknaden, 6kat sparande och minskade kapitalfloden till USA. Men &n sa lange
har oron inte varit tillrackligt stor for att framkalla det scenariot. Jag tror att andra delar
av varlden gar tillrackligt starkt for att konjunkturen ska tuffa pa.”

Aven om det blir en recession i USA?

'S4 lange som inte dollarn forsvagas kraftigt tror jag att andra delar av varlden kan
kompensera for en negativ utveckling i USA. Om dollarn forsvagas skulle det sla sarskilt
hart mot Europas konkurrenskraft eftersom flera asiatiska valutor ar peggade mot dollarn.
Daremot skulle inte USA hamna i samma kumulativa skuldspiral som manga lander gjort
da valutakursfall 6kat pa skulderna i inhemsk valuta och lett till nya valutakursfall. USA
har ju sina skulder i dollar och sina tillgangar till stor del i utlandska valutor. For USA:s
del skulle formogenhetseffekten av en dollarforsvagning alltsa vara positiv.”

Du tror inte att en omsvangning fran hog till 1ag riskvillighet pa kreditmarknaderna
kan vara tillracklig for att framkalla en recession i USA via fallande fastighetspriser
och boérser?

"Det kan bidra till en uppbromsning, men i dagslaget skulle en recession férvana mig.”
Varfor?

"Jag tror inte att den kvantitativa omfattningen av den bolanekris vi nu ser i USA &r
tillracklig. Men en brasklapp kan vara att jag inte brukar nd béattre avkastning an den

vanliga placeraren, snarare samre.”

Ar inte risken stor att USA:s beldnade och konsumtionsdrivna tillvaxt pa 2000-talet
maste rullas tillbaka via 6kat sparande om fastighetspriserna fortsatter att falla?



”Jo, men fragan ar hur kraftig dampningen blir och hur det skulle sla mot omvarlden.
Dessutom har den amerikanska centralbanken, Fed, goda mdjligheter att motverka en
sadan utveckling fran dagens rantenivaer.”

Skulle inte det riskera att framkalla den dollarférsvagning som du fruktar?

”Rantesankningar leder i allménhet till valutaférsvagning, men inte nédvéandigtvis om det
minskar risken for finanskris i omvarldens dgon. Sjalvklart &r osakerheten stor. Det &r ett
trivialt papekande, men vi far avvakta mer information och se hur Fed agerar utifran
den.”

Vad ska ett litet exportberoende land som Sverige gora nar osakerheten om
konjunkturen &r stor?

”For oss ar det viktigt med handlingsberedskap. Skulle det mot férmodan bli en
internationell recession som leder till en konjunkturforsvagning aven i Sverige maste
Rikshanken vara beredd pa kraftiga rantesankningar. Detmaste aven finnas utrymme for
en mer expansiv finanspolitik.”

Hur orolig ar du for att arets avtalsrorelse ska satta igang en I6nespiral som pa sikt
knacker den svenska hogkonjunkturen?

”Jag ar mer orolig for det &an for den internationella finansoron. Inklusive 16neglidning
tror jag att snittet for de arliga I16nedkningarna kommer att hamna uppat 5 procent de
narmaste tre aren. Varsta scenariot ar att vi far dessa lonedkningar parallellt med en
internationell nedgang, da skulle vi ga in i en lagkonjunktur med alldeles for hogt
I6nel&ge i Sverige. Har tycker jag att Riksbanken har agerat senfardigt, den borde ha
markerat tydligt mot riskerna fran avtalsrérelsen och reagerat med tidigare rantehojningar
nar man sag vart avtalen var pa vag.”

Du efterlyste lange ett finanspolitiskt rad i Sverige. Nu har regeringen gjort som du
sa, dessutom utnamnt dig till ordférande, hur tanker du foérvalta det uppdraget?

"Det handlar om att i efterhand utvardera hur val finanspolitiken har uppfyllt sina mal.
Jag hoppas att radet ska kunna bidra till en klargérande diskussion om vad som
egentligen ska menas med langsiktigt uthalliga statsfinanser. Jag tror ocksa att det finns
ett behov av att formulera klarare riktlinjer for vilken roll finanspolitiken ska spela i
forhallande till penningpolitiken for konjunkturstabiliseringen.”

Det anknyter till EMU-utredningen och fragan om hur latt det ar for ett land att
bedriva stabiliseringspolitik nar penningpolitiken har centraliserats till ECB. Ar du
forvanad over Sveriges uthalliga formaga att vaxa betydligt snabbare an EMU-
omradet?

”Jag tror att man ska dra slutsatsen att jamfort med andra reformer som paverkar
produktivitetstillvaxten sa spelar EMU inte sa stor roll. Summan av avregleringar,



skattereform och satsning pa forskning vager tyngre. Det stods av att Sverige och Finland
har haft en ganska parallell utveckling, vi ar bada en del av "the Nordic miracle’. Det ena
landet &r med i EMU, det andra inte. Personligen &r jag for att vi ska vara med i EMU,
det kanns ratt for mig som europé, men det ar en vardering och bygger inte pa
vetenskap.”

Niklas Johansson (niklas.johansson@va.se)
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