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Paul Krugman skapade rubriker under sitt Stockholmsbesok genom att varna for en
svensk bostadsbubbla och 6nska en hogre inflation. Men han far i mangt och mycket
medhall av professor Lars Calmfors — som ocksa vill se hogre inflationsmal och oroas av
stigande bostadspriser och skuldsattning.

MAGNUS HJALMARSON NEIDEMAN/SVD/HENRIK MONTGOMERY / TT.

16 januari 2014 kI 19:29

Paul Krugman talar om sekuladr stagnation. Han vill se inflationsmal pa
4 procent, hur stéaller du dig till det?

— Jag tror definitivt att hogre inflationsmaél an de 2 procent som de flesta
lander har idag ar att foredra. Jag har tidigare talat om 3 procent men jag
vill inte utesluta 4 procent heller.

Varfor ar 2 procent for lagt?

— Ta euroomradet som exempel. Dar har det kriavts l16nesdankningar i
krislanderna for att de ska forbattra sin konkurrenskraft. Sidana kan bara
pressas fram med hog arbetsloshet. Hade inflationen varit hogre hade alla
loner i Europa kunnat stiga, men mer i Tyskland jamfort med
krislanderna Grekland och Portugal. Processen hade gatt fortare och
arbetslosheten hade blivit lagre.
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— Lite hogre inflation skulle ocksa bidra till att snabbare minska bade
privata skulder och statsskulder i forhallande till inkomsterna i lander
med stora skuldproblem.

Vad ar det som andrats nu, jamfort nar inflationsmalet infordes?

— Nar 2 procent valdes fanns det inte s mycket underlag, det var en
hoftning. Da betraktade man en situation med nollranta som nagot som i
princip aldrig skulle handa. Men det har hant. Problemet nu ar att det ar
svart att uppna en tillrackligt 1ag real ranta, alltsa skillnaden mellan
nominell rinta och inflation, i en kris. Det blir lattare med ett hogre
inflationsmal.

Men ar det inte en risk att trovardigheten for inflationsmalet hotas om
man borjar att andra det?

— Jo. Det gér inte att forst hgja till 3 procent och senare till 4 procent,
man skulle bara fa en chans att hoja inflationsmalet. Det var ocksa
mycket kostsamt i form av hog arbetsloshet i ménga lander att pressa ner
inflationen pa 1980-talet. Men det skulle vara varre att hoja ett
inflationsmal i en situation dar de 6verskreds. Nu ar situationen den
motsatta och risken ar deflation, alltsa fallande priser. S& ingen kan tro att
man gor forandringar darfor att man inte klarar att halla nere
inflationen.

— For Sveriges del borde det ocksa vara ganska riskfritt att hoja
inflationsmalet. Vi har en 1ag statsskuld och ingen misstanker att vi vill ha
hogre inflation for att urholka den. Darfor borde risken for
uppkommande trovardighetsproblem vara mycket liten for oss.

Fast de svenska hushallens skulder ar hoga, om inflationsmalet
hojdes har skulle man kunna misstianka att malet var att inflatera bort
privata skulder?

— Jo, sidana 6vervdaganden kan finnas. Men eftersom det finns andra
bittre medel — regler om beldningsgrad, amorteringskrav och hogre
riskvikter for boldn sa tror jag att riskerna ar sma.

Paul Krugman var ocksa tydlig med att Sverige troligen har en
bostadsbubbla? Vad tror du?

— Jag héller med Lars EO Svensson om att Paul Krugman formodligen
inte har satt sig in i fragan sarskilt val. Det ar ocksa en mycket svar fraga.
Studier pekar pa att det finns fundamentala orsaker som forklarar varfor
vi har hoga bostadspriser. Det handlar om att vi bygger for lite,
hyresregleringen, och att vi fore finanskrisen hade en period med stora
inkomstokningar och laga realrantor. Men samtidigt sa vet ingen med
sakerhet och det finns skal att vara forsiktig.

Skal att vara forsiktig, utveckla?

— Aven om mycket tyder p4 att det inte ir en bubbla si kan man aldrig
vara riktigt siker. Bostadspriserna har stigit under en lang tid samtidigt
som hushallens skuldsiattning har 6kat. Oavsett om det ar en bubbla eller
inte skulle rejila prisfall pa bostadsmarknaden skapa besvarliga
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makroekonomiska problem.

Du haller med Paul Krugman om att Riksbanken inte bor forsoka
motverka skuldsattning med reporantan?

— Ja, det ar Finansinspektionen som bor anvanda verktyg som
beldningsgrader och amorteringskrav for hushéallen och olika former av
kapitalkrav och riskvikter for bostadsldn for bankerna.

Avslutningsvis, Paul Krugman sa att euron har raddats av ECB-chefen
Mario Draghis uttalande om att gora allt som kravs. Men du ar mer
skeptisk till att eurokrisen verkligen ar over?

— Maurio Draghis uttalande har gjort stor skillnad men det kommer inte
att racka for att hantera skuldkrisen. Det ar svart att tro att krislinderna
uthéalligt kan klara av att gora tillrackliga finanspolitiska atstramningar.
Losningen blir i stallet nagot sitt att skriva ner skulderna dar jag tror att
ECB far en nyckelroll.

Vad kommer ECB att gora?

— Jag tror att en 16sning till slut kan bli att ECB verkligen koper
statspapper fran krislinderna och sedan gora om dem till eviga rantefria
lan. Da kan de fortfarande redovisas som tillgangar i ECB:s
balansrakning dven om de aldrig betalas tillbaka.

— ECB avstar da fran framtida vinster som de skulle ha levererat in till
statskassorna i euroldnderna. I praktiken ar det en fraga om en
skuldnedskrivning dar skattebetalarna i Tyskland och andra mer valskotta
eurolander star for kostnaderna.

Nar kan det har bli verklighet?

— Inte nu utan tva-tre-fyra ar framat i tiden. Om krisldnderna inte
fullfoljer sina saneringsprogram kommer de nog att pa kort sikt f& nya
lan frén EU:s raddningsfonder. Men det kommer inte att l6sa problemet
eftersom skulderna da bara véxer. I nagot skede maste politikerna ta itu
med skulderna och da kommer det nog att vara politiskt bekvamt att
utnyttja ECB. Om man gar den vigen blir det mindre tydligt for
medborgarna vad man gor och det politiska motstandet blir mindre dven
om kostnaderna for skuldnedskrivningarna blir desamma som om det
skulle goras mer Oppet.

LAS OCKSA Krugman har fel om svensk bubbla

SVEPET: Fa koll pa dagens storsta nyheter — pa 5 minuter

LOUISE ANDREN MEITON
08-13 50 00 louise.andren.meiton@svd.se

http://mww.swd.se/naring slivikrug man-far-medhall-aw-calmfors-som-oroas-over-bopriser_8896750.svd 3/3


mailto:louise.andren.meiton@svd.se
http://www.svd.se/nlivsvepet
http://www.svd.se/naringsliv/pengar/krugman-har-fel-om-svensk-bubbla_8892596.svd

