Aktuellt

FAST | SVANGREMMEN

Nir regeringar och centralbanker littar pa pungen brukar kraven pa
atstramning vanligtvis komma som ett brev pa posten. Men efter det
gangna artiondets ekonomiska misslyckande borde motstandet till

nedskirningar nu vara storre dn forut. Dessutom ér alternativen fler.

AV JONAS ELVANDER

en analys av efterspelet till
finanskrisen 2008 har den
amerikanske ckonomen Paul
Krugman sammanfattat det
hela pa ett koncist sitt: "allt gick
fel 2010”. Nar bostadsmarknaden
brakade samman i USA och chock-
vagorna siandes ut over virlden
vidtog centralbanker och reger-
ingar av skiftande kulorer inled-
ningsvis expansiva ckonomiska
atgirder for att dimpa effekterna.
Det tog dock bara ett drygt ar inn-
andenateruppvicktakeynesianis-
men hade 6vergetts och pabuden
om atstramning borjade hagla.
Tanken att en for stor offentlig
skuldsittning dr ohallbar och mas-
te kompenseras med nedskirning-
ar dr instinktiv hos manga, inte
minst inom ekonomskraet. Det
ar dock inte nodvindigtvis fallet,
eftersom ett lands ekonomi inte
fungerar pa samma sitt som ett
hushall. Ett land med en sjélvstin-
dig centralbank ir helt enkelt inte
samma sak som en privatekonomi.
Men fa lirdomar tycks ha dragits
fran den forra krisen. I forra veck-
an sade Frankrikes utrikesminister
Bruno Le Maire att de stodpaket
som nu betalas ut kommer att be-
hova kompenseras av atstramning
nir coronakrisen ir overstanden.
Det var den forsta rosten i den kor
av politiker och ekonomer som i
en inte alltfor avligsen framtid

kommer att kriva att vi "drar at
svangremmen’.

Enligt den franske nationaleko-
nomen Dany Lang som ir verksam
vid Sorbonne-universitetet i Paris
vore atstramning det simsta man
kunde gora i nuliget.

- Sist man bedrev expansiv
ckonomisk politik var efter kri-
sen 2008, framforallt i Kina och
USA. Men i Europa borjade vi
med atstramning redan 2009. Det
kan vara motiverat nir ekonomin
ar overhettad och inflationen for
hog. Men det idr sannerligen inte
fallet i dag nir vi befinner oss i en
recession. Och mycket tyder pa att
detta kommer att bli den virsta re-
cessionen nigonsin. Atstramning
skulle vara den simsta idén nagon-
sin eftersom det skulle bli virre dn
det blev i Grekland efter den forra
krisen, sidger han till Flamman.

AVEN CLEMENT FONTAN,
ekonom verksam vid universite-
tet i Louvain-la-Neuve i Belgien,
menar att atstramning vore en ka-
tastrof i dagsliget.

- Teoretiskt finns det ingen
anledning att infora atstramning.
Det kan bli som forra gangen nir
regeringarna bedrev keynesiansk
politik under ett ar och sedan gick
over till atstramning. Om ett ar
riskerar vi att sta dir med enorma
statsskulder. Men det gar att leva
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EUROPEISKA CENTRALBANKEN
ECB har kopt statspapper for

750 miljarder euro. Men snart

1ar kraven pa kompensatoriska
nedskarningar i medlemsléndernas
regeringsbudget komma.
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med en statsskuld 6ver hundra
procent, som Japan visar. Det ir
inte nodvindigtvis ett problem.
Det finns darfor inget makroeko-
nomiskt argument som séiger att
man maste gora nedskirningar pa
grund av en hog statsskuld. T dag
finns det inga ekonomer forutom
vissa extrema libertarianer som
hivdar att atstramning krivs, si-
ger han.

MEN OM ATSTRAMNING inte ir
nodvindigt ar fragan vilka alter-
nativen ir. Ett alternativ som har
namnts for att hantera statsskul-
den ir att man lyckas fa upp infla-
tionen sa att de nya skulder som
nu ackumuleras sa att siga "its
upp” av sig sjilvt. Dany Lang tror
att det skulle fungera i teorin, men
att det kan bli svart att genomfora
i praktiken.

- Inflation kan fungera eftersom
priserna skulle 6ka vilket skulle
leda till att skulden minskar av sig
sjalvt. Men problemet ir att vi sna-
rarekommerattbefinnaossiende-
flationistisk situation efter krisen.
Vi kanske till och med kommer att
fa skulddeflation vilket innebir att
skulderna okar. Chansen att vi far
en hogre inflation efter denna kris
ar nistan noll, sdger han.

Aven Clement Fontan menar att
det inte dr troligt att vi kommer att
befinna ossi ett inflationistisk lige
efter krisen.

- Inflationen &r sa klart ett va-
pen men det dr inte mycket som
tyder pa att Ioneinflationen kom-
mer att Oka efter krisen. Tvirtom.

En annan vig som har nimnts
i diskussioner bland heterodoxa
ckonomer ir att centralbanken
helt enkelt "parkerar” skulderna
pa sina konton och “annulerar”
den genom att behalla den dér for
all framtid.

For Clement Fontan ér detta en
mer sannolik atgérd.

- Centralbanken kan annullera
skulden genom att parkera den pa
sina konton och stindigt forlinga
loptiden pa statsobligationerna.
Da betalar staterna inte lingre
nagra rantor. Det dr det man kallar
en "roll-over” av skulden, efter-
som centralbanken koper direkt
upp statsobligationerna. Detta
kan ocksa kallas for permanenta
kvantitativa littnader. Detta ir det
troligaste scenariot eftersom det
inte kriaver nagra institutionella
forandringar eller finanspolitiska
beslut, siger han.

Aven Dany Lang menar att det
ir en mer framkomlig vig. For
eurozonens del efterlyser han
dock forandringar i de europeis-
ka fordragen eftersom Europeiska
Centralbanken (ECB) inte tillats
fungera som en vanlig centralbank
i flera avseenden.

- ECB skulle kunna fortsitta
kopa upp skulderna och hélla dem
pa sina konton genom att forlinga
loptiden in i det odndliga. Men for
att det ska vara majligt borde man
slopa artiklarna 1-3 i Maastricht-
fordraget som kriver att ECB ko-
per obligationer pa den sekundira
marknaden. Det innebér namligen
att medlemsstaterna skuldsitter
sig hos privata langivare for en
avgift. ECB tar sedan dver lanen
fran bankerna. ECB kan alltsa inte
direkt finansiera staterna enligt
Maastrichtfordraget, siger han.

Problemet med denna viig dr att
skulden kommer att existera i det
oidndliga hos centralbankerna, vil-
ket gor att kraven pa atstramning
kan hojas nir som helst i framtiden
igen.

- Om man gor det skjuter man
bara upp problemet i framtiden.
Sedan beror det ocksa pa cen-

tralbankernas kapacitet att kopa
statsobligationer och marknader-
nas fortroende for dem, siger Cle-
ment Fontan.

BADE LANG OCH FONTAN pckar
i stillet pa behovet av att bekdmpa
recessionen med investeringar. De
atgirder som Dany Lang efterlyser
innefattar stora offentliga investe-
ringar eftersom de som har gjorts
enligt honom inte gar tillrickligt
langt.

- ECB har redan stimulerat
ekonmin med 750 miljarder euro
men det kommer inte att ricka.
Staterna har dven vidtagit egna at-
girder de senaste veckorna, men
de har inte haft nagon direkt effekt
pa ekonomin. Man borde 6ka ut-
gifterna eller hoja minimilonen,
vilket automatiskt gor att 1onerna
strax ovanfor dem ocksa hojs.

En annan atgird som dnnu inte
har diskuterats sa mycket i Europa
ar enligt Clement Fontan helikop-
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"EKONOMISK SKENDRANKNING”
Det kallade Grekland tidigare
finansminister Gianis Varoufakis
behandlingen av Grekland efter
finanskrisen 2008. Risken ar stor
att historien upprepar sig.

terpengar, det vill siga att pengar
delas ut direkt till medborgarna.

- I denna stagnerande kontext
aterstar alternativ som helikopter-
pengar. Men fragan ir exakt vilka
som ska fa dessa pengar, om de ska
sta i proportion till folks formo-
genhet och sa vidare. Sa det krivs
mycket koordination.

For Lang dr en form av helikop-
terpengar ocksa vilkommen, men
endast i ett mycket specifikt syfte.
Han har linge studerat fragan om
privat skuldsittning och for snart
tva ar sedan skrev han en artikel i
tidningen Libération tillsammans
med den australiensiske ekono-
men Steve Keenivilkende varnade
for att den hoga privata skuldsitt-
ningen i virlden riskerar att utlysa
en kris. De forutsag da att denna
kris skulle intriffa inom ett till tre
ar om inget gors for att hantera de
privata skulderna. Ett sitt att und-
vika detta dr enligt Lang och Keen
en sa kallad skuldamnesti.

- Coronaviruset kommer att
Oka den privata skuldsittningen
innu mer eftersom foretag gar
i konkurs. Det betyder att en re-
dan allvarlig situation haller pa
att forvirras eftersom den privata
skuldsittningen var historiskt hog
redan fore krisen. Jag och Keen an-
ser att det 4r dags for en skuldam-
nesti eftersom delar av dessa pri-
vata skulder maste raderas. Ett sitt
att ga till viiga ir att centralbanken
sitter in ett visst belopp pa skuld-
satta hushalls bankkonton som ska
ga till att betala av skulderna.

En av anledningarna till att det
privata skuldberget maste hante-
ras dr enligt Lang att det annars
riskerar att forviirra det pastadda
problemet med offentliga skulder.
Det skulle nimligen i sin tur oka
sannolikheten for atstramning.

- Eftersom manga foretag gar i
konkurs nu ir risken stor att stater
viljer att omvandla privata skulder
till offentlig skuld. Det skulle bara
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forvirra situationen och oka san-
nolikheten att man infor atstram-
ning, vilket i sin tur kommer att
omojliggora tillviaxt. Darfor be-
hover vi en skuldamnesti. Om ett
land med hog privat skuldsittning,
som Sverige, kollapsar kommer
allaandraliander att folja efter. Det-
tadrenreell fara. De flestakriserna
borjar inte i den offentliga utan i
den privata delen av ekonomin,
siger han.

Vad giller fragan om beskatt-
ning menar bada att det ir ytter-
ligare ett verktyg. Dock har de
olika syn pa vilka konsekvenserna
skulle bli.

- Eftersom skatter ofta ir del av
atstramningspaket tror jag inte att
det vore en bra idé i en recession.
Skatterna maste i sa fall liggas pa
de rikaste, till exempel genom att
infora marginalskatter pa 90 pro-
cent som Roosevelt gjorde i USA
pa 1930-talet.

Ett annat omrade som borde
beskattas ir enligt Lang finans-
marknaden.

- Jag skulle vilja ha en sa kallad
Tobin-skatt pa finansiella transak-
tioner. Den skulle sta i proportion
till hur linge spekulanter haller
tillgangar pa sina konton. Om man
koper och siljer tillgangar inom
loppet av nanosekunder som da-
torer gor pa finansmarknaderna
borde denna skatt vara hog, sig
50 procent. For dem som haller
tillgangar under en lingre tid, sig
tva ar, kan den vara mycket ligre.
Detta skulle bidra till att lugna fi-
nansmarknaden som antingen ir
Overoptimistisk eller overpessi-
mistisk, vilket paverkar tillstandet
i den reala ckonomin, siger han.

Dany Lang efterlyser ocksa
skatter pa plattformsforetag som
Amazon vilka faktiskt tjinar pa
den pagaende krisen.
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SLAG | LUFTEN

Danmarks statsminister Mette
Frederiksen har sagt att foretag
i skatteparadis inte ska fa hjélp.
Men regeringens atgarder
innehaller flera kryphal.

- Vi maste fundera pa vilka sek-
torer som dr nodvindiga och bi-
drar till ménskligt och miljomés-
sigt vilbefinnande. Detta kan man
paverka genom skatter, till exem-
pel genom dndrade momsregler.
Foretag som Amazon som knappt
betalar nagon skatt alls och som
utnyttjar offentlig infrastruktur
for sin foretagsmodell borde ock-
sa beskattas med en speciell skatt.

AVEN CLEMENT Fontan ser be-
hovet av skatter pa formogenhet
och hog inkomst, men menar att
det kriver en typ av internationell
koordination som vi inte har sett
pa over 40 ar.

- Det vore bra att infora hoga
skatter som man gjorde efter
virldskrigen. Men i linder som
Frankrike var det endast mojligt pa
grund av att de stora formogenhe-
terna var komprometterade med
de tyska ockupanterna, sa de hade
ingen politisk makt lingre. Utan
kapitalkontroller kommer inte ett
enskilt land kunna infora hojda for
skatter utan att skatteflykt uppstar.
Om till exempel Sverige gor detta
i dag ar risken stor att formogen-
heterna flyttar till Finland. Nistan
ingen talar darfor i dag om att
beskatta rikare hardare, siger Cle-
ment Fontan.

Han pekar ocksa pa att de forsok

som nu gors att bestraffa foretag
som ir baserade i skatteparadis,
till exempel av Danmarks reger-
ing, priglas av en hog dos dubbel-
moral.

- Det har uppmirksammats
mycket att Danmark viljer att inte
hjilpa foretag som ir baserade i
skatteparadis. Men mindre kint
r att den danska regeringens lista
over skatteparadis inte inkluderar
skatteparadis som Irland, Luxem-
burg, Nederlinderna, Jersey och
sa vidare, sidger han.

FOR CLEMENT FONTAN ir san-
nolikheten av dessa skal stor att
det kommande artiondet kommer
att priglas av atstramning.

- Vi kan inte utesluta att det blir
fraga om atstramning. Det kan bli
sa att man nu littar pa EU-reg-
lerna gillande skuldsittning och
underskott, men efter nagra ar
kan kommissionen komma och
siga till medlemsstaterna att 'nu
maste ni fa ordning pa finanserna’.
Och da kommer de kvantitativa
lattnader som bedrivs plotsligt att
kompletteras med de villkor pa at-
stramning som géllde for krislan-
derna efter finanskrisen 2008. Sa
vi kan fa ateruppleva 2009-10 om
ett par ar.

- Dock kan man hoppas att vi
slipper den moraliserande diskur-
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Det har uppmirksammats
mycket att Danmark viljer
att inte hjilpa foretag som

ir baserade i skatteparadis.
Men mindre kant édr att den
danska regeringens lista 6ver
skatteparadis inte inkluderar
skatteparadis som Irland,
Luxemburg, Nederlinderna,
Jersey och sa vidare.

sen som man horde da, eftersom
coronaviruset drabbar allt och
alla. Men tyvérr har vi redan bor-
jat hora kulturalistiska uttalanden
om de sydeuropeiska linderna,
till exempel fran Nederlindernas
finansminister. Problemet ar att
om de nordeuropeiska politikerna
slutade tala i moraliska termer om
Sydeuropa skulle den atstramning
som man tvingade pa dessa lin-
der for tio ar sedan delegitimeras.
Hela karriirer har byggts pa detta,
siger han.

Det grundliggande problemet
ar enligt Clement Fontan att de
internationella styrkeforhallan-
den som gillde under forra krisen
inte har fordndrats. Det som dock
faktiskt skulle kunna forindra sa-
ker och ting dr den allminna med-
vetenhet som nu har uppstatt i
samhillet om situationen i varden
och behovet av starka offentliga
vilfirdstjinster.

- Med tanke pa dagens styrke-
forhallanden dr det svart att se na-
gon substantiell forandring. Men
ingen kan forutse framtiden. Efter
andra virldskriget forindrades
situationen drastiskt. Om de som
arbetar i sjukvarden och deras
situation far tillrdckligt stor upp-
mirksamhet kanske det kan leda
till att de politiska styrkeforhallan-
dena forskjuts. x
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