LARS JONUNG.

Den svenska inflationskrisen har
sitt ursprung i Riksbankens ex-
periment med minusranta. Det
sager nationalekonomen Lars
Jonung, som tidigt varnade for
riskerna med en dopad ekonomi.

LENA LIDBERG

Rubriken i Dagens industri i novem-
ber 2016 ar tydlig: ”Professorn varnar
for bostads- och aktieras”. Den per-
son som intervjuas ar Lars Jonung,
en av landets framsta nationalekono-
mer. Hans budskap i artikeln &ar att
Riksbankens historiska beslut om att
inféra minusréanta skapar problem pa
sikt. Billiga krediter far fastigheter
och aktier att stiga i pris pa ett séatt
som forr eller senare leder till en kris.

Lars Jonung reagerar bland annat
paatt svenska fastighetsbolag vid den
héar tiden gar mycket béattre pa borsen
an traditionella industriféretag som
Volvo, ABB och Sandvik. ”Det ar inte
de inhemska fastighetsbolagen som
ar var industriella framtid”, konsta-
terar han krasst i intervjun. Nu, drygt
sex ar senare, kan han peka pa hog
inflation, snabba rénteuppgangar,
svenska fastighetsbolag pa obestéand,
en lang rad problem i varldsekonomin
och flera tecken péa en lagkonjunktur.
Han skulle kunna utbrista i ett *vad
var det jag sa”.

- Dagens kris ar skapad av laga
rantor och bristande politisk reform-
vilja. Nu maste vi korrigera gardagens
dumheter och felaktigheter, sager
Lars Jonung.

Foljer samma monster

I dag ar han 78 ar och i hogsta grad
verksam som professor emeritus pa
Ekonomihdégskolan vid Lunds univer-



> sitet. Ofta paminner han om att finan-

siella kriser foljer samma monster.

Det borjar med att det ar lonsamt
att lana, bade for hushall och féretag.
Champagneyran tilltar och boérsen
stiger. Sedan kommer en vandpunkt
som blir till en chock. Rédntorna stiger
och manga far svart med rénte-
betalningar  och amorteringar.
Foretag hotas av konkurs och for-
luster pa finansmarknaden sprider
sig till resten av samhéllsekonomin.
Tillvaxten sjunker, arbetslosheten
stiger och skattebetalarna far ga in
och rddda det finansiella systemet.

- Det ar trist att historien upprepar
sig. En finanskris gor att samhélls-
ekonomin under manga ar blir mindre
an den annars skulle ha varit, papekar

Lars Jonung.

Historiskt beslut

Under 2010-talet férde manga cen-
tralbanker en extrem lagrantepolitik.
Lars Jonung ser dock Riksbankens
modell som den mest egendomliga.
Vid den snabba konjunkturupp-
gangen 2014-2015 tog Riksbanken
det historiska beslutet om att inf6-
ra negativ styrranta. Den expansiva
penningpolitiken fortsatte under hela
hogkonjunkturen 2015-2019, vilket
fick bostadspriserna att rusa och hus-
hallens skuldsattning att na rekord-
nivaer.

- Tyvérr drog inte Riksbanken i
bromsen nér finansmarknaderna vél
lugnat ned sig efter pandemisom-
maren 2020, sdger Lars Jonung.

Hans poéng &r att Riksbanken inte
har tagit hansyn till resten av sam-
hallsekonomin utan alltfér ensidigt
har fokuserat pa sitt inflationsmal
pa 2 procent. Redan i intervjun fran

2016 framforde han att det finns
”en fullstandigt Overdriven tro
att Riksbanken ska kunna detalj-
styra svensk inflation mot tvapro-
centsmalet i en globaliserad varld”.
Utgangspunkten ar att Riksbanken
inte har kontroll 6ver svenska konsu-
mentpriser - de bestams pa en inter-
nationell marknad.

- Under 2014-2020 dopade Riks-
banken den svenska ekonomin. Nu
kommer baksmallan, konstaterar han.

L&ngvarig paverkan

Enligt Lars Jonung far minusran-
tan en langvarig paverkan pa svensk
ekonomi. Den har dven bidragit till
kronans férsvagning. Han séger att
styrrantan nu behéver normaliseras
till en niva pa 2-3 procent Gver en
konjunkturcykel. Dessutom maste
penningpolitiken mer tydligt omfatta
finansiell stabilitet.

- Riksbanken bor aterinfora ett
toleransintervall, som tillater att infla-
tionen avviker fran tvaprocentsmalet
nér sa ar motiverat, framhaller han.

Manga hushéll har det besvarligt
just nu och han tycker att amorte-
ringskravet pa bolan omedelbart ska
avskaffas. Dessutom anser han att
réanteavdragen borde minskas.

- Vad Sverige framfor allt behover
ar en politik som skapar tillvixt. Bade
skattesystemet, arbetsmarknaden

och bostadsmarknaden behover
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reformeras, séger han.

Sedan lange f6resprakar han fri
hyressattning.

- I 6ver 70 ar har det talats om
att bygga bort bristen pa bostéader,
men den bristen kan bara avskaffas
genom marknadshyror. Ungefar en
miljon svenskar star nu i bostadsko,
vilket kan jamforas med situationen i
Koépenhamn, Oslo, Helsingfors, Berlin
och Bryssel. Dar finns ingen véntetid
alls palagenheter.

Politiska konsekvenser

Lars Jonung understryker att det
finns flera risker med ett samhélle déar
sparare under lang tid bestraffas och
lantagare premieras. Kreditexpan-
sion och skenande tillgangspriser ger
vaxande formogenhetsklyftor som
kan bli grogrund fér populism och
extremism, bade till vinster och h6ger
i politiken.

Finansiella kriser med stagnation
och arbetsloshet skapar ofta misstro
mot hela det politiska systemet och
kan i sig fa allvarliga konsekvenser.

- Den globala finanskrisen 2008-
2009 bidrog till brexit i Storbritan-
nien, till Trumps valseger 2016 i
USA och till vaxande populism och
nationalism i Europa. Géar vi tillbaka
i historien ar Hitlers maktoverta-
gande ett resultat av en ekonomisk
kris som inte stoppades i tid, papekar
Lars Jonung. ®
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