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Inledning och sammanfattning

Under det senaste paret artionden har vi upplevt mycket patagligt att de
globala finansmarknaderna har blivit alltmer turbulenta. Upprepade
bankkriser har hotat nationella ekonomier, skakat EU i sina grundvalar och
fatt varldsekonomin i gungning. Det finns en véaxande insikt att detta beror
pa en gradvis omvandling av de globala finansmarknaderna fran
realekonomi till spekulationsekonomi.

Enigheten &ar inte lika stor om vilka strukturella forhallanden i det
ekonomiska systemet som bar ansvaret for detta. En ofta aterkommande
teori ar att grundproblemet skulle vara att centralbankerna forlorat
kontrollen dver penningvasendet och att affarsbankerna vid sin
kreditgivning skapar pengar ur "tomma intet”. | denna teori ingar ofta
ocksa uppfattningen att réantor regelmassigt betalas med ytterligare
skuldsattning, och resultatet blir en exponentiellt 6kande skuldborda som
utarmar samhallet. Detta synsatt praglade den s.k. Chicagoplanen som
lanserades i samband 30-talskrisen. Dar féreslar man en socialisering av
kreditvasendet och en i princip rantefri ekonomi som vag ur krisen. En del
av Chicagoplanens forslag har i modifierad form aktualiserats i samband
med den nu aktuella krisen.

| denna artikel har jag forsokt prova Chicagoplanens
verklighetsbeskrivning och funnit att det ar svart att finna belagg for att
problemet skulle vara att affarsbankerna skapar pengar "ur tomma intet.”
Det behdvs inte heller eftersom bankerna, atminstone under de senast
artiondena, haft tillgang till en skenbart outsinlig global kapitalmarknad.
Problemet ar dock inte att inte stater och centralbanker har tillrackliga
mojligheter att styra kreditmarknaden, utan att man medvetet har
underblast kreditexpansionen i hopp om att darmed gynna den
ekonomiska tillvaxten.

Min slutsats ar att det som behdvs inte ar nagot drastiskt monetart och
finansiellt systemskifte utan ett politiskt paradigmskifte fran malet "tillvaxt
till varje pris” till "ekologisk, social och ekonomisk hallbarhet”. Jag avlutar
med nagra konkreta exempel pa vad ett sddant politikskifte skulle kunna
innebara:

Genom banklagstiftningen har staten stora mojligheter att satta
spelreglerna for kreditmarknaden utan att detaljstyra. Basel Ill kan vid
behov kompletteras med ytterligare regelverk. Men fragan ar om det
viktigaste ar att ytterligare reglera hur bankerna finansierar sin langivning.
Jag vill hdvda att de viktiga ar att skapa incitament foér att gynna hallbara
investeringar och motverka sloseri.

Fordelen med marknadsekonomin ar att den ar forhallandevis latt att
paverka med ekonomiska styrmedel. Genom att anvanda skatter och
avgifter kan man gynna onskvarda beteenden och motverka mindre
onskvarda utan detaljstyrning, férbud och byrakratiska kontrollapparater.



En metod att gynna hallbara investeringar kan vara att géra lan till
hallbara investeringar billiga och sddana till mindre hallbara dyra. Det kan
ske genom att 1an till mindre hallbara &ndamal belastas med ett
rantetilldagg som tillférs en hallbarhetsfond, forvaltad av centralbanken och
affarsbankerna. Dessa pengar skulle anvandas for rantesubventioner
och/eller kreditgarantier for hallbara laneobjekt. En 6kad transparens och
mojlighet for insattarna att paverka hur deras pengar anvands kan ocksa
bidra till en mer ansvarsfull langivning.

Det ar viktigt att en finanspolitik for hallbarhet kombineras med
motsvarande atgarder pa andra politikomraden. Dit hor skattevaxling med
minskad skatt pa arbete och hojd skatt pa konsumtion och verksamhet
som belastar miljé och naturresurser. Dit hor ocksa en fordelningspolitik
som minskar de ekonomiska klyftorna och ger alla en ekonomisk
grundtrygghet. Det fins ocksa anledning att ateruppta debatten om
maktforhallandena i naringslivet. Kooperationen har under de senaste
artionden gatt via en véaxande storskalighet till att bli alltmer lik vanliga
storforetag. Det finns anledning att diskutera olika satt att underlatta
tillkomsten av kooperativa sma och medelstora féretag med aktivt
konsument- och medarbetarinflytande. Likasa finns det anledning att se
over maktforhallandena i storforetagen for att starka medarbetarnas och
konsumentintressenas inflytande pa kapitaldgarnas bekostnad.

Denna artikel publiceras ocksa i sina huvuddrag i Ekobankens nyhetsblad
Goda Affarer

Vad ar pengar?

Definitionen av begreppet "pengar” har blivit mindre sjalvklar sedan vi
alltmer upphort att anvanda sedlar och mynt. Vanligen brukar man
anvanda sig av en tredelad definition. Pengar ar 1) ett standardiserat
bytesmedel, 2) en vardebevarare och 3) ett matt. | sdval teori som i
praktiken kan dessa tre olika funktioner vara aktuella i olika grad och i
olika kombinationer.

Uppfattningen om hur pengar kommer till beror i sin tur i hég grad pa hur
man valjer att mata pengarnas verkande i ekonomin. Jag staller har en
monetaristisk modell, som fokuserar pa penningmangden och dess
forandringar enligt en viss given definition, mot en dynamisk modell som
studerar pengar som ett flode som cirkulerar genom samhallsekonomin.

En monetaristisk modell.

Den monetaristiska modellen baseras pa att man mater penningméangden
i samhallet och dess forandringar i den. Definitionen av penningmangden
omfattar i detta sammanhang ("broad money”) saval kontanter som
inlaning a vista (konton utan uttagsbegransning) och vardehandlingar med
mer begransad likviditet. Nar bankerna beviljar [3n satts pengarna in pa
lantagarnas bankkonton och penningmangden 6kar. Men, enligt den har
definitionen minskar inte penningmangden pa inldningskontona. Och da
verkar det onekligen som om bankerna skapar lanepengarna ur tomma
intet, forutsatt att det inte finns ndgon annan finansiering, t ex bunden
upplaning. Omvant innebar, enligt denna definition, amorteringar av lan
en



motsvarande destruktion av pengar, vilket bekraftas av McLeay-Radia-
Thomas (se nedan). 2

Den monetaristiska modellen fungerar bra som ett satt att beskriva
forandringar i penningmangden enligt den gangse definitionen. Daremot
kan det uppsta problem i andra sammanhang. Forestallningen att
inlaningen inte anvands for utlaning strider mot empiriska iakttagelser. Av
bankernas redovisningar framgar tvartom att huvuddelen av inldningen
anvands for att finansiera utlaning. Lagstiftning och internationella
regelverk bygger ocksa pa detta. De senast arens bankkriser har pa ett
dramatiskt satt visat hur banker har slésat bort inlanade medel pa osaker
utlaning.

Fractional reserve banking

Tidigare tillampades s.k. "fractional reserve banking” som innebar att
bankerna maste halla en viss andel av inlaningen som reserver, och kan
lana ut resten. Enligt Baselreglerna skall bankerna nu i stallet halla en
likviditetsbuffert relaterad till forvantade behov. Enligt Basel lll, som skall
vara fullt infort 2018, skall bankernas likviditetsbuffertar motsvara minst
en manads utbetalningsbehov i en stressad situation.

| Riksbankens informationsmaterial "Den svenska finansmarknaden 2013”
sags att "affarsbankerna 6kar penningmangden” genom sin utlaning och
det leder till att "det blir nya pengar i systemet”. Men man undviker att
pasta att bankerna skapar pengar genom sin langivning och medger att
bankerna for sin utldning ar beroende av inldaning och upplaning pa
kapitalmarknaden.

| en i Bank of Englands Quaterly Bulletine nr 1 2014 publicerad artikel av
tre medarbetare pa bankens monetara analysavdelning (McLeay-Radia-
Thomas) havdas det daremot kategoriskt att forestallningen att bankerna
ar "férmedlare som lanar ut de insattningar sparare gér hos dem” ar en
"vanlig missuppfattning”. Men nar man skall forklara varfor det skulle vara
en missuppfattning blir det mycket anstrangt. En forklaring skulle vara att
"nar hushall valjer att spara mer pengar pa bankkonton sa sker dessa
insattningar helt enkelt pa bekostnad av belopp som annars skulle ha gatt
till foretag som betalning for varor och tjanster. Sparande okar inte i sig
tillgédngliga medel for banker att Iana ut.” Kanske det, men fér bankernas
utlaning spelar det inte heller nagon roll om insattningarna harror fran
hushallssparande eller insattningar fran féretag. Sa argumentet forefaller
helt irrelevant till fragan om bankerna lanar ut insattarnas medel.

Nasta forsok att forklara varfor bankernas inte [anar ut inlanarnas medel ar
om mojligt &nnu mer langsokt: ” Insattningskonton ar helt enkelt en
registrering av hur mycket banken sjalv ar skyldig sina kunder. Sa de ar
bankens skulder, inte tillgangar som kan lanas ut.” Ett hdpnadsveckande
tankefel! De tre analytikerna maste rimligen vara val medvetna om att en
skuld uppstar genom ett lan, som lantagarna kan disponera, t. ex for att
lana vidare. Sa inte heller detta resonemang ger nagot stéd for pastaendet
att bankerna inte lanar ut inlanade medel.

Sjalvfinansierande 1an?



Ett annat vanligt satt att forsoka forklara hur bankerna skulle kunna lana
ut pengar som man inte har (i form av eget kapital, inlaning eller
upplaning pa kapitalmarknaden) ar féljande:

Nar banken har beviljat ett |an, satter man i pengarna pa ett konto i
lantagarens namn. Detta okar bankens inldanade kapital, och kan pa sa satt
finansiera den utlaning som skett. Detta kan delvis stamma, fram till dess
lantagaren tar ut pengarna for att anvanda dem for sitt lanedndamal. Da
maste banken i alla fall ha annan finansiering. Eftersom ranteskillnaden
gor det till en rejal forlustaffar for lantagare att ha de Idnade pengarna
innestaende pa banken ar det naturligt att den tiden brukar vara mycket
kort. Att detta ganska marginella forfarande skulle forklara tillkomsten av
97 % av alla pengar, som pastatts, ar uppenbart orimligt.

Emellertid kan det intraffa, under en period av mycket stark kredittillvaxt,
om likviditetskraven ar |aga, att sadana transaktionskonton kan finansiera
nya lan under en langre tid. Det blir en kedjebrevseffekt, som kan skapa
problem om bankerna, nar det val behovs, inte har finansieringen klar for
lanen.

De bankkriser vi upplevt pa sistone har framfor allt utlosts av
kreditforluster, men kan ha férvarrats av daligt finansierad langivning.
Kreditforlusterna gjorde ju att bankernas kreditvardighet minskade, och
darmed deras mojlighet att 1dna upp pengar pa kapitalmarknaden for att
finansiera sina lan. Problemet ar alltsa inte att bankerna kan skapa pengar
ur ingenting, utan att de tvartom ar beroende av att lana pengar for att
lana ut. Basel lll-reglerna kommer géra den har typen av kortsiktigt
sjalvfinansierande utlaning omojlig.

En dynamisk modell.

Ett annat satt att se pa pengar, som tydligare ansluter till
huvuddefinitionen av pengar som bytesmedel, ar att se dem som ett flode
som cirkulerar i ekonomin. Det innebar att man bara réknar med tillgangar
som ar omedelbart likvida, "reda pengar”. Av en banks inldning och
upplaning réknas bara den andel som ar omedelbart likvid, d.v.s. bankens
likviditetsbuffert, som reda pengar. Resten ar icke-likvida fordringar.
Denna modell tydliggor pengars flode genom ekonomin genom
insattningar pa bankkonton, banklan som anvands for betalningar,
betalningsmottagaren satter in pengarna pa banken, som anvander dem
till nya 1an som kanske investeras i féretag, som betalar ut I6ner, som
anvands till nya betalningar och nytt banksparande etc. Lan ar alltsa bara
en av manga olika uppenbarelseformer for pengar. Det blir tydligt att
banken lanar ut in- och upplanade pengar och bankkriserna blir lattare att
forsta. Pengarna cirkulerar, de skapas inte nar ett 1an beviljas och forstérs
inte nar lanet betalas tillbaka. Om penningtillgdngen skall 6ka maste de
ges ut, utan att befintlig likviditet anvands. Detta kan bara centralbanken
gora.

Kreditexpansionen

Oavsett vilken beskrivningsmodell man anvander ar det uppenbart att det
i manga vasterlandska samhallen varit en ohammad kreditexpansion som
har okat penningmangden bortom centralbankernas kontroll. Men
huvudorsaken ar inte ett skenbart penningskapande av bankerna. Det



avgorande ar att bankerna genom avreglering fatt tillgang till den globala
kreditmarknaden. Oljelanderna och de nya industrilanderna har under en
lang foljd av ar haft gigantiska betalningsbalansdverskott, som motsvarats
av betalningsbalansunderskott i USA och stora delar av EU.
Overskottslanderna har finansierat underskottlanderna genom massiva
investeringar, varav stora delar hamnat pa finansmarknaden. Sa det ar
helt korrekt att affarsbankerna har kunnat lana ut ganska fritt, och
oberoende av likviditetstillskott fran ndgon centralbank. Men - det finns ett
par viktiga men. Ett ar att bankerna maste ha ett tillrackligt fortroende for
att kunna lana upp till en rimlig ranta. Ett annat ar att tillvaxten ocksa i
tillvaxtlanderna har dédmpats av krisen. Manga lander, inte minst Kina och
Indien blir allt mindre villiga att finansiera de rika landernas konsumtion
utan vill i stallet starka kopkraften pa de egna hemmamarknaderna. Sa
mycket talar for att det borjar bli kdrvare ocksa for bankernas
upplaningsmajligheter.

Bakgrunden ar det ekonomiska paradigmskifte som pagar i
varldsekonomin. UNDP:s Human Development Report 2013 som heter The
Rise of the South - Human Progress in a Diverse World, beskriver hur den
ekonomiska varldsordningen haller pa att forandras | grunden. Rapporten
jamfor de tre ledande ekonomierna i Syd: Brasilien, Kina och Indien med
de sex ledande i Nord: Frankrike, Italien, Kanada, Storbritannien, Tyskland
och USA.

1820, fore kolonialismens stora genombrott, uppskattade man att
sydgruppen tillsammans svarade for 50 % av varldsproduktionen och
nordgruppen fér 20 %. Ar 1950, vid kolonialismens vandpunkt, var
sydgruppen nere i 10 % medan nordgruppen natt sin hojdpunkt pa 50 %.
Ar 2013 beddms de tva kurvorna ha korsat varandra pa ca 30 % var.
Prognosen for 2030 ar att sydgruppen da svarar for 40 % av
varldsproduktionen medan nordgruppens andel ar nere pa 20 %.

Konsumtionen i de olika delarna av varlden har inte an anpassat sig till
denna utveckling och i stallet anvands tillvaxtlandernas overskott till att
finansiera rikare landers underskott.

Daniel Alpert, kand amerikansk finansexpert, tar i sin bok The Age of
Oversupply (Penguin 2013) den viktigaste aktéren, Kina som exempel pa
penningflédet: "Kinas reserver av hardvaluta och anknutna tillgangar -
framfor allt USA-dollar - uppgick totalt till mindre an 250 miljarder ar 2000.
De vaxte till 2000 miljarder till 2008 och till over 3000 miljarder i skrivande
stund” (d.v.s. 2013). Till det kommer mer blygsamma, men &nda
betydelsefulla tillskott fran andra tillvaxtlander.

Det ar darfér bankerna under ett par artionden haft i princip obegransad
tillgang till pengar att Iana ut. Nagot magiskt "skapande av pengar ur
ingenting” har inte behovts aven om det hade varit mojligt. Men effekten
kan vara forvillande lik. Och eftersom konsumtionsdriven tillvaxt varit den
forharskande ekonomiska ideologin har statsmakter 6ver hela varlden
hejat pa utvecklingen, och vid blotta misstanken om penningbrist har man
blast pa ytterligare genom likviditetstillskott fran centralbanken, s.k.
"quantitative easing”. Samtidigt har den gamla industrivarldens
forsamrade konkurrenskraft i forhallande till tillvaxtekonomierna lett till en



brist pa realekonomiskt l6nsamma investeringsobjekt. Det har ytterligare
stimulerat spekulationsekonomin.

Den situation som rader blaser under sléseriekonomin och risken for
finansbubblor ar stor. Det faktum att bankerna trots allt inte kan skapa
pengar ur intet gor pa sitt satt situationen annu farligare. Sa lange
finansiarernas fortroende for bankerna ar obrutet ar penningkranen
vidoppen. Men sviktar fortroendet, t ex p.g.a. stora kreditforluster, dras de
snabbt at. Och da spricker bubblan med en small. Det &r vad som hant
Grekland och manga andra lander.

Chicagoplanen

Chicagoplanen var en av manga idéer som lanserades for att finna utvagar
ur 30-talets depression. | modern tid har den fatt ny aktualitet. | augusti
2012 publicerade IMF ett arbetspapper med titeln "The Chicago Plan
Revisited” av de tva forskarna Jaromir Benes och Michael Kumhof. De
presenterar sjalva sitt papper sa har:

"Nar den stora depressionen pa 30-talet kulminerade férde ett antal
ledande ekonomer fram ett forslag till den monetara reform som blev kand
som Chicagoplanen. Det skulle innebara en separation av banksystemets
monetara funktion och kreditfunktion genom att krava 100 %
reservtackning for insattningar. Irving Fischer (1936) havdade att planen
hade foljande fordelar: (1) Battre kontroll av den viktigaste orsaken till
konjunkturforandringar (business cycle fluctuation), namligen plotsliga
okningar eller minskningar av bankkrediter och tillgangen till bankskapade
pengar. (2) Obefintlig risk for panikartade uttag fran banker (bank runs).
(3) Dramatisk reduktion av den offentliga nettoskulden. (4) Dramatisk
reduktion av privat skuldsattning, eftersom penningskapande inte langre
kraver samtidig skuldskapande. Vi studerar dessa pastaende genom att
lagga in en omsorgsfullt kalibrerad modell av banksystemet i en DSGE-
modell av USAs ekonomi. Vi finner stod for alla fyra av Fischers
pastaenden. Vidare dkar produktionen med narmare 10 % och den
underliggande inflationen kan ga ner till 0 utan att skapa problem for
genomférandet av penningpolitiken..”

Grundelementet i Chicagoplanen ar att bankerna férbjuds lana ut pengar
upplanade fran insattare eller privat kapitalmarknad. Insattningarna skall
tackas av 100 % likviditetsreserv. Banken kan bara lana ut pengar
upplanade fran staten. De statliga krediterna skall normalt vara réntefria
och bankernas vidareutlaning likasa. Utldningen skall vara férbehallen
investeringar i realkapital (physical capital).

Det statliga kapital, som blir det enda tilldtna for utlaning, skapas genom
nyproduktion av likviditet. Samtidigt som dessa mangder av ny likviditet
stalls till bankvasendets forfogande passa staten pa att 16sa in alla statliga
skulder, men ocksa alla privata skulder som inte gatt till investeringar i
realkapital.

Chicagoplanen handlar om att i princip forstatliga kreditvasendet. Privata
banker tillats men far bara vidareférmedla statliga 1an. Syftet var att
starka staten kontroll 6ver kapitalforsorjningen i samhallet Det var en
naturlig reaktion pa det sammanbrott for 20-talets spekulationsekonomi
man just upplevt. Planekonomiska I6sningar var da mycket gangbara i den



industrialiserade varlden. | Sovjetunionen skedde ett imponerande
uppbyggnadsarbete med hjalp av hart styrande 5-arsplaner. | Italien och
sa smaningom i Tyskland tillampade Mussolini och Hitler lika framgangsrikt
planekonomiska losningar, med andra ideologiska fortecken, for att ta sina
lander ur den stora depressionen.

Chicagoplanen talar inte om planekonomi, men genom at skapa en statlig
kontroll over storre delen av kapitalforsorjningen i ekonomin, skulle
effekten bli ungefar densamma. Prioriteringen av investeringar i fysiskt
realkapital, d.v.s. infrastruktur, industriell utbyggnad for ékad
varuproduktion och byggnation 6verensstammer ocksa med ocksa med de
europeiska totalitdra framgangskoncepten.

Planekonomi eller marknadsekonomi

Det som kom att sl& igenom i vastvarlden var dock inte Chicagoplanen
utan ] M Keynes aktiva konjunkturpolitik, som ar en slags kompromiss
mellan den klassiska marknadsekonomin och planekonomin. Staten
ingriper aktivt i ekonomin, men inte genom direktstyrning, utan genom att
kraftfullt agera kontracykliskt i ekonomin. | hdgkonjunkturer stramar man
at, genom minskade statsutgifter och hojda skatter, i lagkonjunktur blaser
man pa genom sankta skatter och 6kade utgifter.

Andra Varldskriget gjorde slut pa de fascistiska och nazistiska modellerna,
medan den kommunistiska modellen gick starkt ur stalbadet. Sa
smaningom visade det sig dock att ju mer komplex en ekonomi blir, desto
svarare blir det att styra den med planekonomiska modeller. Artiondena
efter andra varldskriget korde sovjetekonomin allt mer fast i
felprioriteringar, planeringsmissar, byrakrati, maktmissbruk, korruption
och allman ineffektivitet. Omkring 1990 kollapsade systemet genom
implosion. Den andra verkligt stora centralplanerade ekonomin, Kina, som
|dg nagot artionde efter Sovjetunionen i fas, sag i tid vad som holl pa att
héanda, och gjorde en mer vélplanerad, kontrollerad och mattfull
omstallning i riktning mot marknadsekonomi.

1970- och 80-talens utveckling ledde till att statsstyrning i ekonomin
borjade bli alltmer diskrediterad. Sovjetmodellen gick mot sin undergang.
Men aven den Keynesinspirerade socialdemokratiska kompromissvarianten
med blandekonomi och valfardsstat rakade i svarigheter. Det var |att att
expandera den statliga ekonomin i kérva tider men svart att dra ihop i
goda tider. Tvartom sags 1960-talets rekordar, slutskedets av
ateruppbyggnaden efter andra varldskriget, som en lysande mdjlighet att
bygga ut valfarden och expandera den offentliga sektorn. Den ekonomiska
tillvaxten i vastvarlden gav utrymme bade for en vaxande offentlig sektor
och ocksa en 6kande privat konsumtion. Men nar den ekonomiska
utvecklingen borjade normaliseras och tillvaxten mattades borjade
medborgarna tréttna pa stigande skatter och minskande
kostnadseffektivitet inom den offentliga sektorn. Nagra djupa kriser
banade vag for ett ekonomisk-politiskt paradigmskifte. Den neoklassiska,
eller nyliberala, ekonomiska skolan slog i bérjan pa 90-talet igenom som
en Overgripande marknadsliberal ideologi, i praktiskt taget hela varlden.



Precis som den totalitara planekonomin och den Keynesianska
blandekonomin till en bdérjan genererade imponerande ekonomisk tillvaxt
gjorde den marknadsliberala modellen det ocksa. Men nu, efter ett par
artionden, star vi med ett nytt dystert facit i hand. Vi befinner oss ater i en
djup och varaktig global ekonomisk kris. Vi narmar oss alltmer ett globalt
ekologiskt sammanbrott, de ekonomiska klyftorna okar, liksom de sociala
och politiska spanningarna.

Sa hur gar vi vidare? Centralistisk planekonomi fungerar inte. Nyliberal
marknadsekonomi fungerar inte heller. Kan det trots allt vara sa att den
basta vagen ar att balansera mellan ytterligheterna? Nagon slags
blandekonomi, men med en annan blandning ar den som var aktuell for
Keynes?

Tregreningen

Jag tror att en hel del inspiration finns att hamta i Rudolf Steiners
tregreningsidéer. De lanserades vid forsta varldskrigets slut, vid upptakten
till den utveckling som skulle kulminera i 30-talets depression. Den
monarkistiska statsstyrda ekonomin, med rétter i feodalism, skravasen och
merkantilism, hade slutligt gatt under tillsammans med de fyra europeiska
kejsarddmena, det tyska, det ryska, det Osterrikiska och det turkiska. Nu
stod kampen mellan den liberala marknadsekonomin och den socialistiska
planekonomin. Steiner sag berattigade i varderingar hos saval
konservativa traditionalister som liberaler och socialister, men ville ha var
sak pa sin plats och i sitt sammanhang. Kulturlivet, den kreativa
verksamheten, maste praglas av frihet, naringslivet av solidaritet och
samverkan, "broderskap” och spelreglerna skulle skapas av en
demokratisk rattsstat som garanterade alla manniskors lika varde och
rattigheter, jamlikhet.

Att |3ta staten styra kapitalstrémmarna i naringslivet, som Chicagoplanen
foreslar, skapar formodligen storre problem &n de |6ser. Utan ett
paradigmskifte i vart ekonomiska tankande spelar det dessutom ingen roll
vilket system vi valjer. Chicagoplanen, precis som Keynes teorier, var ju till
for att satta fart pa ekonomin och dra industrivarlden upp ur depressionen.
Okad tillvaxt, massiv konjunkturstimulans genom nyproduktion av pengar,
billiga l1an och oféormanligt att spara, skulle ge en tillvaxtchock i
storleksordningen 10 % trodde man. Resurshushallning och global
solidaritet stod inte pa dagordningen.

Grunden for den omstallning som ar nédvandig maste laggas pa idéplanet.
Och det hander det mycket positivt i den idédebatt som fors inom akademi
och civilsamhalle och bland folk i allmanhet. Det finns en vaxande insikt
om att ekonomiska kalkyler maste inkludera férandringar i natur- och
miljokapitalet, tillvaxt maste handla om nytta, inte om férbrukning, och att
maéansklighetens gemensamma tillgangar maste vardas. Det gor att det
hittillsvarande ekonomiska paradigmet, enligt vilket en standigt 6kande
varukonsumtion ar det enda sattet

att halla uppe sysselsattning och skapa resurser for valfard, sa smaningom
borjar ifrégasattas.

Samtidigt upplever vi en handlingsférlamning. Politikerna skyller pa
valjarna, naringslivet pa konsumenterna och vanligt folk tycker det &r



meningslost att avsta fran sin konsumistiska livsstil om inte alla gor det.
Och detta kraver atgarder fran politik och naringsliv. Skall man kunna rada
bot pa detta maste idédebatten utvecklas till att bli dtgardsinriktad. Den
maste visa pa forandringar som ar realistiska och nabara, som man kan
krava som valjare och konsument, och sddana som man kan astadkomma
sjalv.

Pragmatiska atgdrder

Darfor ar det intressant att diskutera den reviderade och mer pragmatiska
version av Chicagoplanen som lanserats av Joseph Huber och James
Robertson och publicerats av The New Economics Foundation med titeln
Creating New Money - a Monetary Reform for the New Information Age. |
den har den ursprungliga Chicagoplanens omvalvningar férvandlats till tva
ganska begransade reformer.

- Centralbankerna skall inte som nu fora in ny likviditet i ekonomin genom
att 1dna ut dem till staten och kreditinstitut, utan de skall éverféras till
statsbudgeten som inkomst. Detta for att ny likviditet inte skall vara
lanebaserad, vilket enligt Chicagoplanens efterféljare ar ett allvarligt
problem.

- Inldningskonton som &r helt likvida skall avskiljas fran bankverksamheten
och inte kunna utgéra underlag for bankernas utlaning. Detta for att
forhindra att bankerna ”skapar pengar” genom att satta in 1an pa konton
som sjalvfinansierar lanen. Forslaget ersatter Chicagoplanens forslag om
100 % reserver for alla inldningskonton. Bankerna skall kunna fortsatta att
ge lan finansierade med bunden inldning och upplaning fran
kapitalmarknaden. Det ar inte langre frdga om att alla lan skall vara
statliga och tanken att staten skulle I6sa in stora mangder privata lan eller
att 1an endast skulle fa ges till produktiva fysiska investeringar verkar vara
borta.

Bagge reformerna ar mattfulla jamfort med Chicagoplanen, och bor
diskuteras utifran dess for- och nackdelar. Det forsta forslaget att
nygenererade pengar blir intakt i statsbudgeten kan vara en god idé i en
lagkonjunktur da 6kade statsutgifter, utan okade skatter, kan vara en bra
metod att stimulera ekonomin. Men om penningmangden skall vaxa i takt
med att ekonomin vaxer behovs tillskott av likviditet i forsta hand i en
hogkonjunktur. Det &r ett [dge nar staten bor halla nere sina utgifter och
halla uppe skatterna. Da blir statskassan ett daligt instrument for att
injicera ny likviditet i ekonomin, likviditet som i det laget i forsta hand
behdvs i naringslivet. Om man inte vill skanka denna likviditet till
foretagen aterstar i alla fall bara att Iana ut pengarna, direkt eller via
bankerna. Och da kan det vara ond6digt att gar via statskassan sa det
basta ar kanske att ha olika maojligheter, direktfinansiering av statsutgifter
i ldgkonjunktur och utlaning via banker i hdgkonjunktur.

Att ta bort a-vista-kontona ur bankernas balansrakningar kan vara ett satt
att forsvara en kreditexpansion och minska bankernas risktagande. Men
frdgan ar om inte Chicagoplanens ursprungliga forslag om 100 % reserv ar
enklare for dessa konton. | praktiken uppnas dock den effekten i stort sett
med Basel lll-reglernas skarpta krav pa likviditetsbuffertar. En svaghet
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med Hubers och Robertsons forslag ar att det missar den viktigaste
orsaken till bankernas ohdmmade utlaning under perioden fram till
finanskrisen, namligen tillgangen till den internationella kapitalmarknaden.
Genom banklagstiftningen har staten stora majligheter att satta
spelreglerna for kreditmarknaden utan att detaljstyra. Basel lll kan vid
behov kompletteras med ytterligare regelverk. Men fragan ar om det
viktigaste ar att ytterligare reglera hur bankerna finansierar sin langivning.
Jag vill havda att de viktiga ar att skapa incitament for att gynna hallbara
investeringar och motverka sloseri.

Fordelen med marknadsekonomin ar att den gar att paverka med
ekonomiska styrmedel. Genom att anvanda skatter och avgifter kan man
gynna onskvarda beteenden och motverka mindre dnskvarda utan
detaljstyrning, forbud och byrakratiska kontrollapparater.

Hallbar marknadsekonomi

Nu diskuteras olika satt att gynna hallbara investeringar. En metod kan
vara att gora 1an till hallbara investeringar billiga och sadana till mindre
hallbara dyra. Det kan ske genom att 1an till mindre hallbara andamal
belastas med ett rantetillagg som tillfors en hallbarhetsfond, férvaltad av
centralbanken och affarsbankerna. Dessa pengar skulle anvandas for
rantesubventioner och/eller kreditgarantier for hallbara laneobjekt. En
okad transparens och mojlighet for insattarna att paverka hur deras
pengar anvands kan ocksa bidra till en mer ansvarsfull langivning.

Det ar viktigt att en finanspolitik for hallbarhet kombineras med
motsvarande atgarder pa andra politikomraden. Dit hor skattevaxling med
minskad skatt pa arbete och hojd skatt pa konsumtion och verksamhet
som belastar miljé och naturresurser. Dit hor ocksa en fordelningspolitik
som minskar de ekonomiska klyftorna och ger alla en ekonomisk
grundtrygghet. Det fins ocksa anledning att ateruppta debatten om
maktforhallandena i naringslivet. Kooperationen har under de senaste
artionden gatt via en véaxande storskalighet till att bli alltmer lik vanliga
storforetag. Det finns anledning att diskutera olika satt att underlatta
tillkomsten av kooperativa sma och medelstora féretag med aktivt
konsument- och medarbetarinflytande. Likasa finns det anledning att se
over maktforhallandena i storforetagen for att starka medarbetarnas och
konsumentintressenas inflytande pa kapitaldgarnas bekostnad.



