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Han vill ha Europas forenta stater

Tuffa ar vantar Politikernas nuvarande plan for att I6sa finanskrisen fungerar inte,
eftersom den bygger pa ett 6nsketankande om att tillvaxten snart kommer
tillbaka. Det s&ger finanskrisexperten Kenneth Rogoff som istéllet forordar stora
skuldnedskrivningar i en exklusiv intervju med SvD Naringsliv.

Sok fler artiklar om kenneth rogoff pa nliv.seTill SvD Néringslivs startsida
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Kenneth Rogoff tillhér den lilla klick av ekonomer som har fatt stjarnstatus och som &ker
jorden runt och ger rad till makthavare. Sjalv har han ofta nagot helt annat i huvudet.

—Jag tanker valdigt mycket pa schack. Jag har inte spelat pa 30 ar, eftersom jag ar beroende.
Om jag bdrjar kan jag inte kan sluta, sager han nar SvD Naringsliv traffar honom i Stockholm
dar han talar pa en konferens ordnad av revisionsfirman KPMG.

Schack har nagot att lara alla, inte minst ekonomer, menar han.

—Det ar ett spel som lar dig att vara valdigt 6dmjuk och forsta att du inte forstar allt, sager
Kenneth Rogoff.

Vi gar ini annu ett &r som préaglas av global finanskris. Vad &r det viktigaste som inte har gjorts sa
har langt?

—Det ar helt klart mer aggressiva nedskrivningar av skulder. Det géller inte minst i Europas
krislander, inte bara Grekland, utan dven Portugal och Spanien. Oavsett om euron haller ihop
eller faller samman kommer skulderna inte att betalas tillbaka fullt ut. I USA maste bolane-
skulderna fortsatta minska. Det tas sma steg men det ar inte tillrackligt.

Ar det varsta 6ver eller blir det varre?

—Jag tror inte att det varsta vantar, i alla fall inte for varlden som helhet. Laget &r mer stabilt &n
tidigare. Men vi har manga ar av lagre tillvaxt framfor oss. Det ar svart att saga nar det ar over,
men det kommer att dréja, minst fyra, fem ar men kanske ocksa tio ar.

Hur ser du pé laget i Europa?

—Det ar undantaget. Har ar det svarare att saga att det varsta inte ar éver, just nu har vi en paus
som kan vara i flera ar. Men problemen finns kvar. Jag tror att eurozonen maste ga mot att bli
som ett enda land, eller delas upp med Tyskland och Frankrike som en enhet och mindre lander
i en slags omloppsbana som far vanta pa att komma in. Dagens konstruktion &r inte stabil.

Ar faran éver fér Spanien och ltalien?

—Nej. ECB har kopt tid. ECB-chefen Mario Draghi har skott det bra, men nasta steg maste bli en
stor kombinerad nedskrivning av bade statsskulder och bankskulder. Problemet &r att det ar
valdigt svart att gora pa ett satt som upplevs som réttvist.

Tror du att vi kommer att se statsbankrutter?

—Ja, men de kommeratt ske pa ett satt som doljer att det i praktiken ar en bankrutt det handlar
om, till exempel genom att lander far 1an pa 40 eller 50 ar till valdigt 1ag ranta. Den nuvarande
planen fungerar inte.

Blir smartan onédigt stor sa lange inte skulderna skrivs ned?

—Absolut. Jamforelsen med Latinamerika ar inte perfekt, men dar kunde vi se att innan
skulderna skrevs ned med mellan 30 och 40 procent forblev ekonomin férlamad.

Vad ar det storsta misstaget i eurokrisen?

—Det ar valdigt latt att tycka till frAn baksatet. | efterhand kan man forstas saga att vissa av de
svagare landerna aldrig borde ha slappts in i euron sa snabbt. Ett huvudmisstag i bade Europa
och USA ér att krishanteringen baserats pa tron att tillvaxten kommer tillbaka snabbt. Men ser



man tillbaka pa tidigare skuldkriser ar det valdigt sallsynt. Om politikerna hade insett det hade
mycket mer drastiska atgarder vidtagits fran borjan.

Nu tycks debatten g& mot att besparingar inte ar I6sningen, utan snarare forvarrar krisen. Vad ar
din syn?

—Det finns inga gratisluncher, ingen enkel vag. I vissa lander i Europa &r det latt att se att enbart
nedskarningar inte ar l6sningen och att skulderna maste skrivas ned. Men i lander som USA och
Storbritannien ar underskotten véaldigt stora. USA har ett underskott pa 7 procent av BNP, nu
argumenterar vissa for att det egentligen borde vara 14 procent. Det &r ett farligt rad. Det kan
vara ratt, och jag vill understryka att vi inte vet det, men baserat pa historien ar det nyktra att
gradvis forsoka minska underskottet.

Sa vad ar l6sningen?

—Jag skulle séga en kombination av skuldnedskrivningar, ju mer desto béttre, besparingar och
sa mattligt hogre inflation. Jag vill understryka att det handlar om mattligt hdgre, 3—4 procent,
inte 15 procent. Det gar att ta fram hundra skal till varfor inflation ar daligt, men det har ar en
extrem situation.

Vad ar din syn p& den uppgorelse som gjordes i USA om budget-stupet?

—Det var bara en miniupp- gorelse. Problemet ar ett djupt dysfunktionellt politiskt system. USA
har haft ett tvapartisystem under lang tid, men nu har vi nastan ett trepartisystem eftersom
republikanerna i praktiken splittrats i tva. Det gor det svart att genomfora nagot 6ver huvud
taget. Nu handlar det om skuldtaket men aven efter det finns hundra andra fragor att ta tag i.

Hur ska USA lésa sina ofinansierade ataganden i Social Security and Medicare?

—Ja, dit har vi inte ens hunnit. Enorma forandringar maste till. Politikerna har inte varit sarskilt
arliga om problemen. President Obama har sagt att han inte ska réra medelklassen. Mitt svar ar:



Skojar du? Skatteh6jningar for de rika racker inte. De kommer att behéva vanda sig till folket
och sédga att det behovs bade krympta formaner och hojda skatter.

Centralbankerna har tryckt pengar i aldrig tidigare skadad skala. Hur ser du pa deras agerande?

—Jag var valdigt tidig med att séga att de borde géra mer och inte mindre. Vi star infor en valdigt
djup och utdragen lagkonjunktur. Det finns forstas risker med vad de gér men det finns risker
med I3g tillvaxt i tio ar och hog arbetsloshet ocksd. Men det ar ocksa viktigt att erkanna att det
som nu genomfors bygger pa modeller som inte provats i verkligheten tidigare.

Vilket ar det stdérsta orosmolnet framoéver?

—Fran borjan har min storsta oro varit att vi har ett stabilt samhalle som ar vant vid tillvaxt. Vad
hander om vi maste leva i en period med mycket lagre tillvaxt? Det &r latt att se en rad problem
framfor sig nar vi borjar braka om fordelningen av resurser, som radikalisering och instabilitet.

Andreas Cervenka ar reporter pa SvD Naringsliv.
andreas.cervenka@svd.se
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ar sedan var det som storméastaren Kenneth Rogoff spelade schack. "Jag ar beroende. Om jag
borjar kan jag inte kan sluta”, sager han.

...bankerna:

—Bankerna maste ha mycket mer kapital och finansiera sig som andra foretag. Dagens system
med enorm belaning skapar enorma vinster och till slut enorma problem. Men 6vergangen ar
svar och tar tid, kanske tjugo, trettio ar.

...varfor finanskriser aterkommer:

—Jag tror att svaret ar den manskliga naturen. Kriserna genom historien ar nastan ofattbart
likartade. Vi & manni-skor, och det ar nastan omajligt att discplinera oss sa att vi inte blir
Overoptimistiska igen.

...sitt enda schackparti pa 30 ar, mot norske varldsettan Magnus Carlsen i augusti 2012
dar han lyckades spela oavgjort:

—Jag har tankt pa det mycket i efterhand, sa jag maste nog vara forsiktig och tanka mig for
innan jag spelar igen.
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