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Sammanfattning

B Mainga tror att Riksbanken skapar
vdra pengar och att bankerna finansierar
sin utlining genom inldning. Men det
stimmer inte. Bankerna skapar pengar
sjdlva i samband med lan.

B Minga tror att Riksbanken kan
styra effektivt mot sina tva lagstadgade
mal: stabil inflation och ett sikert och
effektivt betalningsvasende. Men
eftersom bankerna skapar vira pengar
har Riksbanken mycket svart att styra.
De atgiarder Riksbanken kan vidta i
dagens system for att fa fart pa inflationen
okar risken for finanskriser och sker
darmed pd bekostnad av Riksbankens
andra mal om finansiell stabilitet.

B Bankerna har starka incitament att
skapa pengar snabbare an BNP vixer.
For det forsta tjanar de mer ju mer
pengar de skapar och ldnar ut. For det
andra stér staten for delar av risken. For
det tredje stimulerar Riksbankens
penningpolitik bankerna att lana ut
annu mer. Mellan 1999 och 2017 6kade
penningmangden 8 procent arligen men
inflationen var bara 1,2 procent arligen.

B Att bankerna skapar pengar

i ssamband med rantebarande
skuldsittning i snabbare takt in

BNP vaxer leder till ohéllbara
skuldnivaer, ligre andel produktiva
investeringar, vixande ekonomisk
ojamlikhet, bubblor pa borsen och
bostadsmarknaden samt finanskriser.

B Dagens penningsystem maste
reformeras. Ingen ska behova skuldsitta
sig hos privata foretag for att Sverige

ska fa tillgdng till betalningsmedel.

Vi foreslar en reform i tre steg:

1. Staten tillhandahaller egna pengar
i form av rantefria e-kronor.

2. Nyskapade pengar ges direkt till
medborgarna eller statsbudgeten.

3. Banksubventionerna slopas genom
att affarsbankernas egenskapade pengar
forstatligas. Bankerna finns kvar men
de fir finansiera sin utlining av svenska
kronor genom inldning och kan tillats
g i konkurs utan risker for hela
ekonomin.
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Forord

98 procent av penningmingden i Sverige ar
skapad av affirsbankerna. Riksbankens utgivning
av sedlar och mynt star for bara 2 procent av
penningmingden. Affirsbankernas majlighet att
skapa pengar gor att deras utldning inte ir baserad
pa inlidning fran hushall och foretag. Om du inte
kinner till dessa fakta dr du i gott sillskap — i
dagens lirobocker i nationalekonomi bestims
penningutbudet av centralbanken medan affirs-
bankerna fungerar som férbindelselinkar mellan
samhillets lingivare och lintagare.

De makroekonomiska modeller som linge
anviandes av centralbankerna ignorerade
finansmarknadernas strategiska betydelse for den
makroekonomiska utvecklingen. Modellerna blev
lite mer realistiska efter den globala finanskrisen
2007-2008. Men de flesta nationalekonomer ar
liksom ledande politiker fortfarande omedvetna
om att affirsbankernas ritt att skapa pengar dr
en grundorsak till makroekonomisk instabilitet.
Borttagandet av vissa restriktioner fér denna ritt i
Sverige i mitten av 1980-talet lade grunden till en
av de virsta finansbubblorna i virldshistorien och
dirmed till en djup lagkonjunktur.

Beslutsfattare och praktiker vid central-
bankerna, nationalekonomer utanfor dmnets
huvudfira och i hég grad dven fritinkare utanfor
nationalekonomin har kommit till 6kad insikt om
att affarsbankernas kontroll 6ver penningmingden
har en negativ paverkan pa samhillsekonomin och
penningpolitikens effektivitet.

Foreliggande rapport om affarsbankernas ritt
att skapa pengar ir skriven av Samuel Kazen
Orrefur. Han betonar att affirsbankernas egenska-
pade pengar leder till linefinansierade fastighets-
och aktiemarknadsbubblor som si sminingom
spricker. Risken for en framtida finanskris i
Sverige ar sirskilt dverhingande med tanke pa den
hoga privata skuldsittningen och det faktum att
finanssektorn domineras av ett fital storbanker.
Affirsbankernas finansiering av spekulation och

fastighetskop med egenskapade pengar tringer
undan produktiva investeringar och resulterar

i okad ojimlikhet. Den begrinsar dessutom
penningpolitikens fdrmaga att styra finansmarkna-
den och makroekonomin liksom myndigheternas
mojligheter att bromsa upp en linekarusell genom
amorteringskrav, lanetak, kapitaltickningskrav
med mera. Affirsbankernas ritt att ge ut pengar
ar ett privilegium som snedvrider konkurrensen
pa finansmarknaden. Andra privata aktérer méaste
basera sin utldning pa inlining.

Kazen Orrefur foreslir en penningreform i tre
steg. [ det forsta steget borjar Riksbanken att ge ut
elektroniska pengar till allminheten ("e-kronan”).
Det andra steget innebir att Riksbanken ¢kar sin
andel av penningutbudet genom att aktivt ge ut
pengar via statsbudgeten eller direkt till medborg-
arna. I det tredje steget konverteras kvarvarande
affirsbankspengar till e-kronor. Sverige far nu ett
enhetligt betalningssystem dir alla transaktioner
sker med konton f6r e-kronor.

Forfattaren beméter slutligen tinkbara invind-
ningar mot den foreslagna penningreformen. Han
fornekar att reformen har en sjilvklar ideologisk
hemvist. Platsen som reformens politiska ombud
ar i dagsldget vakant. Det dr var dvertygelse att
affirsbankernas ritt att ge ut pengar kommer att
bli ett av de hetaste amnena i den ekonomisk-
politiska debatten i sdvil Sverige som andra EU-
linder under 2020-talet. Arbetarrorelsen har hir
ett unikt tillfille att ta initiativet i en central friga
och att bli en central aktor vid genomférandet av ett
nytt ekonomisk-politiskt program precis som vid
keynesianismens genombrott under 1930-talet.

Stockholm, mars 2019

Lennart Erixon, professor i Nationalekonomi
vid Stockholms universitet och initiativtagare till
Postkeynesianska nitverket

Daniel Suhonen, chef vid fackliga idéinstitutet
Katalys
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1. Inledning

Manga har lirt sig att banker bara kan lana

ut pengar de forst ldnat in. Men det stimmer
inte. Banker skapar sjilva de pengar de linar

ut. Pengarna skapas primirt i samband med att
ndgon beviljas [in och skuldsitter sig. Bankernas
egenskapade pengar utgor i dag 98 procent av
penningmingden, bara 2 procent ir sedlar och
mynt utgivna av Riksbanken.!

Mainga har ocksa lirt sig att centralbankerna
styr hur mycket pengar som skapas. Men det
staimmer inte heller. Bankerna bestimmer hur
mycket de skapar och lanar ut. Direfter hjilper
centralbanken till att kvitta transaktioner mellan
bankerna och ldnar ut det som kravs for att halla
banksystemet pa fotterna. En modern centralbank
styr inte utan fungerar snarare som ett service-
organ som féljer banksektorns rorelse och ticker
upp fér dem om ndgonting gir snett.

Att dverldta makten dver en s central samhalle-
lig infrastruktur som penningsystemet at privata
foretag ar mycket problematiskt. Bankerna tjinar
mer ju mer pengar de skapar och ldnar ut och har
darfor starka incitament att fortsitta expandera
penningmingden och skuldsittningen si linge de
kan hitta kreditvirdiga kunder som ar villiga att
ldna. Ldneexpansionen eldas pa ytterligare av att
riskerna med att bedriva bankverksamhet till stora
delar socialiserats. Det ger bankerna incitament
att ta for stora risker och expandera utldningen
innu mer. De senaste ren har lineexpansionen
dessutom drivits pa ytterligare av centralbanker-
nas extrema dtgirder for att forsoka pressa ner
rintorna med syfte att stimulera ekonomin och
fa fart pd inflationen. Sammantaget innebir det
att bankerna skapat pengar i mycket snabbare
hastighet an BNP vuxit.

Vad blir konsekvenserna av att pengar skapas
i samband med [dn och skuldsittning i snabbare
takt an BNP vixer, samt av att privata banker styr
pengarna dit de ger mest avkastning utan hiansyn
till samhallets basta? Foljande problem kan uppsta:

En modern centralbank styr

inte utan fungerar snarare
som ett serviceorgan som
foljer banksektorns rorelse
och tacker upp for dem om
nagonting gar snett.

(i) skenande priser pa bostider och minskad
nybyggnation for att uppritthalla de hoga priserna,
(ii) finansiella dvervirden i aktier och foretag, (iii)
lagre andel produktiva investeringar, (iv) orittvisa
spelregler pd marknaden dir staten maste ge
bankerna férméner och subventioner, (v) vixande
ekonomisk ojimlikhet, (vi) ohallbara skuldnivier,
vilket ssmmantaget leder till (vii) finanskriser.?

For att bromsa bankernas expansion av
utliningen och for att forebygga framtida kriser
har 4tgirder sdsom amorteringskrav, linetak, hojda
likviditetskrav och kapitaltickningskrav samt
okad tillsyn och hardare reglering av banksektorn
foreslagits. Inget av forslagen som lagts eller testats
hittills har dock fungerat tillfredsstillande. De
nya reglerna kan sikerligen bromsa hastigheten
i bankernas penningskapande nigot, men de
garanterar inte en BNP-proportionell expansion
av penningmingd, 1dn och skuldnivier i samhillet
pa lang sikt. Dessutom, i den man regleringarna
lyckas bromsa ldneexpansionen, fir centralbank-
erna dnnu svarare att gasa for att nd inflationsmalet
sa Riksbanken tvingas da férsoka fora en dnnu mer
expansiv penningpolitik.

Vad kan d4 goras? For att sitta igdng debatten
presenteras hir ett mojligt forslag pa hur ett ekono-
miskt stabilare, rittvisare och mer demokratiskt
alternativ kan skapas i tre separata steg som har
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potentialen att helt eller delvis l6sa problemen.
Riksbanken borde (i) introducera e-kronor, (ii)
aktivt ge ut e-kronor till regeringen och/eller
direkt till medborgarna som en medborgarandel,
samt (iii) konvertera samtliga affirsbankspengar
till e-kronor, vilket innebir att bankerna inte
kommer kunna skapa pengar pa samma sitt som
i dag utan maste finansiera sin utlining genom
inldning pd marknaden. Detta forslag kallas
internationellt Sovereign Money och har tagits
fram av Positive Money i Storbritannien. I denna
rapport har forslaget anpassats till en svensk
kontext samt kompletterats med idéer fran Lars
Alaeus, ordférande i Positiva Pengar.

Forslagen innebir att det blir méjligt att expan-
dera penningmingden utan en 6kad skuldsittning.
Det kan ske genom att Riksbanken ger ut samtliga
nya svenska kronor utan krav pa dterbetalning eller

rinta. Forslaget innebir att rintorna kan tilldtas
oka for att i sin tur minska utliningen till kop av

tillgdngar utan risk for deflation. Riksbanken kan
namligen kompensera for ett eventuellt deflations-

tryck genom att ge ut nya pengar som spenderas
av regeringen eller medborgarna sd att den totala

efterfrigan i ekonomin dkar. Nir samtliga pengar

ir utgivna av Riksbanken kommer bankerna
kunna gd i konkurs utan att pengarna férsvinner

och den finansiella stabiliteten hotas. Banker kan

fungera som vanliga konkurrensutsatta foretag
utan privilegier och subventioner och linar bara
ut pengar som de forst lanat in. Dirmed kan

Sveriges ekonomi std robust och stark infér nista
internationella finanskris.

Denna rapport innehéller fyra kapitel.
[ rapportens forsta kapitel beskrivs hur pengar
skapas, hur mycket pengar bankerna kan skapa
samt hur Riksbankens penningpolitik paverkar
penningmingdens expansion. I rapportens andra
kapitel utvecklas och férdjupas de sju nimnda
problemen med att [ita banker skapa pengar
nirmare. [ det tredje kapitlet beskrivs slutligen
ett forslag pa 16sning. I det fjirde kapitlet beméts
tinkbara missforstind och invindningar.

Forfattarens tack

Under arbetet med rapporten har
manga varitinvolverade. Rapporten
hade inte kunnat bli av utan stort
stod fran Lars Alaeus, ordforande

i Positiva Pengar — Tack for manga
langa och intressanta diskussioner,
kommentarer, formuleringar till
texten, listips, argument och idéer.
Tack ocksa till Stig Tegle, som varit
med under hela processen med
rapporten, for manga brainspel,
artikeltips och kommentarer och
som drivit pa for att rapporten ska
bli klar och publicerad. Tack dven

till Erik Hegelund och Thomas
Forsell for manga bra kritiska
kommentarer, forslag, listips samt
diskussioner. Tack dven till Lennart
Erixon, Ante Farm och Markus
Kalifatides for uppmuntran samt
virdefulla kommentarer som lett
till viktiga forbattringar. Tack dven
till Danne Mikula, Mats Lindqvist,
Benjamin Ljung, Hikan Ostman,
Andreas Séderlund, Michael
Thudén och Viktor Skyrman for
bra diskussioner och kommentarer.
Tack till Yoshi Frey for bidrag med

vassa formuleringar till avslutning-
en. Tack till Lennart Erixon, Johan
Jeverud, Thomas Kazen och Jesper
Weithz for mycket noggrann och
virdefull korrekturlidsning samt
till Lena Nockert, Ola Gabrielson,
Arttu Kontkanen samt dvriga frin
Positiva Pengar fér kommentarer,
korrekturlisning och inspel. Tack
dven till Katalys for samarbete,
utgivning och formgivning av
rapporten.
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>. Hur fungerar dagens banksystem?

Av alla mdjliga scitt pd vilka banksystemet kan
organiseras dr dagens system det véirsta tinkbara
[ ... 1Jag dr évertygad om att fordndring dr oundviklig
Frdgan dir bara huruvida vi kan komma pd ndgot
béittre innan ndsta generation skadas av en dnnu
storre kris. Dagens kris har redan ldmnat ett skuld-
bergiarvtill néista generation. Vi fdr inte ldmna dem
ett bréickligt banksystem i arv ocksd.

Lord Mervyn King,

Englands centralbankschef 2003-2013°

2.1 Vad ar pengar?

Pengar har tre egenskaper, de dr virdematt,
betalningsmedel och virdebirare.* En dollar, euro
eller krona ar ett vdrdemdtt precis som meter, aln
och ljusdr dr lingdmétt; hojden pa ett hus kan
exempelvis uppskattas till 3 meter och virdet av
en lunch till 70 kronor. Pengar anvinds ocksa som
betalningsmedel for att dverfora virde. Det sker dag-
ligen nir vi handlar i en affir. Slutligen kan pengar
anvandas som bdrare av virde 6ver tid. Det gir

att spara eller lina pengar och pd sd vis omfordela
konsumtion frian en dag till en annan.

Det ér viktigt att skilja mellan pengar och
tillgdngar som har ett virde mitt i pengar.
Tillgdngar ir inte pengar, vi kan inte g3 till affiren
och képa mjolk for till exempel en aktie. For att £3
pengar mdste aktien forst séljas.

Pengars virde ir vad som i medeltal kan kopas
av varor och tjdnster for pengarna. Kronans virde
sitts pd marknaden genom att varor och tjanster
siljs och kdps. Nir priset pa varor och tjinster
stiger s sjunker kronans virde, vilket kallas
inflation. Nir priset minskar s 6kar kronans
virde, vilket kallas deflation. Inflation ir alltsa
ett annat ord for penningvdrdesminskning, och
deflation ett annat ord for penningvdrdesikning.

[ dag finns tre typer av svenska kronor:
centralbankspengar som finns i ett slutet betal-
system (RIX) och anvinds av banker for interna

betalningar, fysiska kontanter som anvands allt
mindre, samt affdrsbankspengar som vi har pd vira
vanliga betalkonton.® I teknisk bemirkelse kan
man hivda att affirsbankspengar egentligen inte
ir “svenska kronor” utan bara krediter, en skuld

pa svenska kronor. Men eftersom de (i) anvinds av
samtliga aktorer i ekonomin som det huvudsakliga
betalningsmedlet, (ii) legitimeras av stat, landsting
och kommuner genom att de godkinns for att
betala skatt samt anvinds av offentliga institu-
tioner for att betala ut 16ner och for alla typer

av transaktioner mellan offentliga och privata
institutioner, samt (iii) eftersom de ir garanterade
av staten genom omfattande subventioner,
garantier och service fran Riksbanken, s fungerar
affirsbankspengarna i praktiken just som landets
officiella valuta: svenska kronor. Darfér kommer
iven dagens affirsbankspengar att benimnas
"svenska kronor” i denna rapport.

2.2 Vem skapar pengar?

I dagens penning- och banksystem finns tre
huvudsakliga aktorer Riksbanken, affirsbanker
samt dvriga monetira finansinstitut.

Riksbanken har tvé lagstadgade uppdrag. Det
forsta malet dr att uppritthalla ett stabilt penning-
virde, vilket Riksbanken sedan 1993 tolkat som 2
procent inflation i KPI (konsumentprisindex).¢ Det
andra malet dr att se till att Sverige har ett effektivt
och stabilt betalningsvisende, vilket Riksbanken
brutit ner i fyra deluppgifter: att tillhandahélla
kontanter och centralbankspengar, att férebygga
finansiella kriser och ha beredskap for krishante-
ring om en kris skulle uppsta.

Affirsbanker ir privata foretag som av Riksban-
ken fitt tillstind, bankoktroj, att under dvervak-
ning av Finansinspektionen driva bankverksamhet
och skapa pengar. Affirsbanker har tre roller: de
tillhandahaller och administrerar olika betal-

system, de bedriver spar- och ldneverksamhet
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och de har en investeringsverksamhet. Bankernas
tre verksamheter ir i dag inte separerade, vilket
innebir att stdrningar i ndgon av de tre verksam-
heterna kan helt sla ut de andra.

Ovriga monetira finansinstitut som exempelvis
fonder och forsikringsbolag har inte beviljats
bankoktroj och har dirmed inte ritt att skapa
svenska kronor. De kan inda bedriva inldnings-
och utldningsverksamhet, men de méste finansiera
sin utldning till 100 procent genom att ldna in
affirsbankspengar pd marknaden.

2.3 Hur skapas och forstors pengar?

Affarsbankspengar skapas av privata banker som
krediter framst i samband med ldn. Det sker
genom att banken skriver in beloppen pa kundens
konto. Beloppen stdr for en skuld till kunden, ett
l6fte fran banken att betala ut sedlar och mynt

om vi gir till bankomaten eller att flytta detta
virde till en annan bank om s begirs. Dessa 16ften
fungerar som betalmedel i valutan svenska kronor,
samt garanteras av staten via insdttningsgarantin.

P4 bankens balansrikning hinder foljande:
banken skriver upp en fordran pa kunden pa
tillgdngssidan. Denna fordran ir ju en tillging
for banken, ett 16fte om pengar som kommer
att betalas till banken ndgon gdng i framtiden.
Pengarna pa kundens konto bokfors som en kredit.
Dessa pengar fanns inte tidigare utan ir nya
betalningsmedel, ny kdpkraft, skapade ex nihilo, ur
intet, genom en notering i balansrikningen. Ordet
"lan” ir egentligen missvisande da det inte gir att
ldna ut nagot som inte finns.’

Banker skapar inte bara pengar nir de beviljar
14n. De kan ocksa skapa pengar for att kdpa
fastigheter, virdepapper, kontorsutrustning, it,
mjukvara, bilar och licenser av olika slag. De skri-
ver dd upp virdet av det de kopt som en tillgdng
i balansrikningen och betalar siljaren genom
att utdka beloppet pa dennes konto. D3 utvidgas
balansrikningen, precis som nir lan beviljas.

P4 sitt och vis skapar banker ocksa pengar nir
de betalar ut I6ner, képer forbrukningsvaror och
tjinster som inte kan skrivas upp pa tillgingssidan.
Men i dessa fall koper banken inte nya tillgdngar
vars virde kan skrivas upp pa balansrikningen,
sd balansrikningen utvidgas inte. Istillet bokfors
kdpet genom att bankens eget kapital minskar.
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Bankernas tre verksamheter

ar i dag inte separerade,
vilket innebar att storningar
i nagon av de tre
verksamheterna

kan helt sla ut de andra.

P4 motsvarande sitt forstors affarsbankspengar
nir kunderna betalar av sina ldn till banken. Banken
blir dd av med en tillging: en fordran pa kunden,
och kunden blir av med en tillgdng: pengarna.
Kunden blir ocks& av med sin skuld till banken och
banken blir av med sin skuld till kunden.

Sammanfattningsvis kan man siga att pengar
skapas nirhelst en bank sitter in affarsbanks-
pengar pa ndgon icke-banks konto och forstors nir
nigon icke-bank dverfor affirsbankspengar till en

bank.?

2.4 Hur fungerar betalningar?

Om béde betalaren och mottagaren har samma
bank sker en betalning genom att banken minskar
saldot pa betalarens konto och 6kar saldot pa mot-
tagarens konto. Det kan goras helt utan att nigra
andra banker eller pengar ir involverade. Om
mottagaren och betalaren har olika banker maste
ett varde dverforas fran betalarens till mottagarens
bank. Men banker kan inte betala varandra med
sina egenskapade kreditpengar. Dessa pengar
bestir ju bara av en skuld fran banken till kunden.
Dirfor tillhandahéller Riksbanken centralbanks-
pengar for betalningar mellan banker i det slutna
betalningssystemet RIX.

Sveriges betalsystem bestdr av tva fristdende
system: dels det allmidnna betalsystemet med
affarsbankspengar och kontanter som anvinds av
minniskor, foretag, stat, myndigheter, landsting
och kommuner fér betalningar sinsemellan,
dels RIX for banker.® Affirsbankerna skoter det
allminna betalsystemet och Riksbanken skoter
betalningar mellan bankerna i RIX.

Det dr dock en mycket liten del av betalningarna



mellan banker som i praktiken behover utforas.
Det beror pa att manga transaktioner aggregeras
vid dagens slut; efter bankdagen riknas sedan

det nettobelopp ut som varje bank skall betala

till varje annan bank. En mycket stor del av
betalningarna tar dd ut varandra. Endast ett litet
kvarvarande belopp behdver éverforas i slutindan
med centralbankspengar i RIX. Denna "clearing”
eller kvittning utfors dels av Bankgirot som dgs och
drivs av bankerna tillsammans, dels i RIX genom
att bankerna har fri tillgdng till centralbanks-
pengar hela dagen och inte behdver ta ansvar for
mer in det 6verskott eller underskott de har vid
bankdagens slut. I ekonomin kan stora mingder
bilar, villor och matvaror ha sdlts och kopts via
bankerna, utan att bankerna sjilva behover ha
motsvarande mingd centralbankspengar. Bank-
erna bara registrerar vem som ar skyldig vem vad,
aggregerar skulderna och kvittar allt.’

2.5 Om banker skapar pengar,
hur kan de ga i konkurs?

Banker kan inte skapa pengar it sig sjalva om de
far ekonomiska problem utan kan precis som
andra foretag bli insolventa, det vill siga hamna
pa ekonomiskt obestdnd, genom att skulderna

i balansrikningen dverskrider tillgdngarna. Det
finns tva olika processer som kan resultera i att en
bank blir insolvent.

Den forsta processen innebir att banken tagit
for stora risker och forlorar tillgdngar. Den kan
exempelvis starta med att ndgra kunder inte kan
dterbetala sina l1dn. Banken kan d4 inte lingre
rikna med att ldnekontraktet dr virt det utlinade
beloppet plus rintan utan maste rikna ner vardet
pa kontraktet och blir av med en del av sina till-
gangar. For att klara sddana situationer har banken
en buffert i form av eget kapital. Det egna kapitalet
bokfors pad skuldsidan i balansrikningen da det
ar en skuld till bankens dgare. Nir tillgdngarna
skrivs ner minskar det egna kapitalet med samma
belopp for att balansrikningen ska g ihop. En
bank kan klara att nigra lan blir dliga, men om ett
stort antal kunder inte kan betala som avtalat blir
banken insolvent: skuldsidan i balansrikningen
overskrider tillgdngarna. For att ridda banken fran
konkurs maste aktiedgarna eller staten rycka in
med mer kapital.

Den andra processen innebir att banken far
likviditetsproblem och snabbt maste silja av
tillgdngar till underpriser for att finansiera sig. Det
kan exempelvis starta med att andra banker mister
fortroendet for en bank och inte vill bevilja den
nigra lin eller att kunderna mister fortroendet
for banken och vill ha ut sina pengar. Banken
maste nu infria sina l6ften och skaffa fram cen-
tralbankspengar for att betala en annan bank eller
skaffa kontanter direkt 4t kunden. Men bankens
tillgingar bestr i huvudsak av 1anekontrakt
med ldnga loptider. De har 4 virdepapper med
korta l6ptider och inte mycket likvida medel. S3
snart banken fitt slut pa egna likvida medel och
viardepapper med kortare 16ptid maste banken
borja silja av sina linekontrakt till underpriser
for att snabbt skaffa fram likvida medel. D3 its
det egna kapitalet upp snabbt och mycket snart
kommer bankens skulder att éverskrida dess
tillgingar. Enda riddningen dr nu att staten eller
medborgarna skjuter till mer kapital. S fort det
blir kint att en bank kan riskera konkurs kan det
utldsa en uttagsstorm vilket definitivt resulterar i
konkurs. Om sa hiander skulle hela betalsystemet
kunna lasa sig. Darfor ger staten en insittnings-
garanti, vilket innebir att staten ersitter ett virde
pa upp till 950000 kronor per person och bank
om banken gir i konkurs. Riksbanken &r ocksd
beredd att stotta banker i kris.

2.6 Hur mycket pengar kan
en bank skapa och hur snabbt?

Over lang tid finns inga teoretiska begrinsningar
for hur mycket pengar banksystemet kan skapa.
Diremot finns ett antal faktorer som begrinsar
hur snabbt banksystemet och enskilda banker kan
expandera penningmingden. Vissa begrinsningar
beror pa marknadsforhillandena, andra pa regler
sdsom de stora och komplexa regelverken Basel
[-III. Hir dr de viktigaste begrinsningarna:

Kunders efterfragan pa lan. Om ingen vill lina
kan bankerna inte skapa sd mycket pengar. Om
efterfrigan pa 1an dr riktigt lig kan nyutliningen
till och med bli ligre in mingden amorteringar
vilket resulterar i att penningmingden kan
minska.
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Kundernas kreditvirdighet. Om kunderna redan
ar for hogt skuldsatta eller om sikerheten inte ir
tillricklig kan banken bedoma att det dr alltfor
riskabelt att laina ut mer pengar. Om kunderna inte
kan betala tillbaka linet med rinta maste linet
skrivas ner och banken blir av med en tillgang.

Kapitalkrav. Komplexa regelverk for kapitalkrav
har utarbetats av Baselkommittén och sedan
implementerats i EU:s lagstiftning. Kapitalkraven
innebir att bankerna maste ha en viss kapitalbas
for att skapa och 1dna ut pengar, vilket kan
begrinsa utliningen och risknivin i utliningen
pé kort sikt. Enligt regelverken poingsitts olika
typer av tillgdngar efter hur sikra de bedéms vara
och riskvikter riknas ut for olika typer av 1an. En
riskvikt anger hur stor andel av ett 1dn banken
maste ha en buffert fér. Utlining med hog risk
maste kompenseras genom att banken har tillrick-
ligt stora och sikra tillgdngar. Utlining med ligre
risk kraver inte att banken har lika stora och sikra
tillgdngar. Riskvikten for ldn till stat, kommuner
och landsting blir ofta nirmast noll. Sddan
utldning bedéms som siker och kriver darfor

inte nagon kapitalbas. Denna utlining ir ddrmed
vildigt billig och 16nsam for bankerna. Men for
dvrig utldning dr riskvikterna ofta hogre. D4 krivs
en storre och stabilare kapitalbas, vilket kan vara
forknippat med storre kostnader for banken.

Krav pa likviditetsbuffert. For att undvika att ban-
ker, som beskrivits i féregiende avsnitt, hamnar i
en likviditetskris finns regler som stiller krav pd
att bankerna har en viss andel likvida tillgingar.
Det kan begriansa bankernas utlining nigot.

Andra bankers utlining. En enskild bank kan
inte avvika for mycket fran andra banker i sin
utlaningshastighet. Det beror pd att om en enskild
bank ldnar ut mycket mer dn andra banker skulle
den riskera likviditetsbrist om de nyskapade peng-
arna flyttas éver till andra banker. Om alla banker
expanderar sin utldning ungefir lika snabbt blir
det ett mer jimnt fldde av centralbankspengar
mellan bankerna s ingen enskild bank riskerar
likviditetsbrist.

Bankens storlek. Stora banker kan skapa mer
pengar dn smé eftersom de har manga kunder
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spridda dver olika branscher och hushéllsgrupper
som betalar till varandra. Dessa banker behdver
inte lika stor andel likviditet d4 de kan kvitta fler
transaktioner och jimfért med mindre banker
behéver de genomféra firre betalningar. Stora
banker har ocksd mer resurser att hantera de
enormt komplexa och stora regelverken med
lagar och regler om kapitaltickning samt att
hitta kryphal. Ssmmantaget ger detta stora
banker konkurrensférdelar och minskar deras
finansieringskostnader.

Dessa begrinsningar gor ssmmantaget att
banksystemet i sin helhet inte kan expandera
penningmingden hur snabbt som helst. Men pa
ldng sikt finns fa begrinsningarna.

Lag efterfragan pa lin begrinsar bara utliningen
ilagkonjunkturer, nir det i sjilva verket ar dnsk-
virt att mer pengar skapas. [ hdgkonjunkturer sker
expansionen av penningmingden och skuldsitt-
ningen alldeles for snabbt. Dessutom férsoker
bankerna skapa konstgjort hog efterfrigan precis
som andra foretag genom att via reklam och
erbjudanden péaverka kunderna att skuldsitta sig
maximalt.

Kreditvirdighet dr aldrig en begrinsning
sé lange tillgdngspriserna vixer snabbare dn
skuldsittningen for d4 kan tillgdngarna beldnas
ytterligare. Dessutom ir kreditvirdighet i grunden
inte nigot objektivt fenomen utan beror pa
bankernas framtidstro, det vill siga om de ar
optimistiska eller pessimistiska infor ekonomins
framtida utveckling." Under en depression kan
bankerna vara vildigt pessimistiska och dé strypa
utliningen kraftigt, under hdgkonjunkturer kan
de vara dveroptimistiska och anse att manga fler
ldneansokare ir kreditvirdiga.

Kapitalkraven ir inte tillrickligt effektiva. Det
beror bland annat pa att bankerna tilldts anvinda
interna modeller for att berikna riskvikter. "Att
ge bankerna ritt att anvinda egna riskmodeller
ir som att ge elever ritt att ritta sina egna prov’,
enligt Riksbankens chef Stefan Ingves.”? Bankerna
kom under 2017 undan med en bruttosoliditet pa
bara cirka 5 procent.” Grovt riknat méste ban-
kerna ha 5 kronor i eget kapital for att skapa och
ldna ut 100 kronor. Dessutom kan inte kapitalkrav
begrinsa utliningen pa lang sikt. Bankerna kan
relativt enkelt méta hirdare kapitalkrav genom att



|
En centralbank tycks

i dagens situation

varken kunna styra
penningméngden,
inflationen eller tillvaxten.

dela ut mindre i vinst till aktieigarna eller utdka
sitt eget kapital mer, lana ut till sikrare investe-
ringar, investera i sikrare tillgdingar. De kan ocksa
oka lonsamheten genom storre rantedifferens.
Nir tillgdngsvirdena drivs upp av alla pengar som
skapats s uppfyller bankerna ocksa forr eller
senare kraven for att Idna ut mera.

Krav p4 likviditetsbuffertar eller kassakrav
begrinsar ingenting i dag med tanke pa det
likviditetsdverskott bankerna sitter pa efter
Riksbankens kop av statsobligationer. Dagens
likviditetsdverskott gor ocksa att bankerna kan
bli ndgot mer oberoende av varandra vad giller
utlaningshastighet.

Slutligen har bankmarknaden gitt mot att
domineras av ett fital stora aktorer, vilket gor att
lonsamheten och dirmed kapaciteten for att skapa
och ldna ut dannu mera har gdtt upp. Banksystemet
i sin helhet lyckas darfor fortsitta skapa pengar
och skulder i snabbare takt in BNP vixer vilket
ar ohallbart och leder till stabilitets-, tillvixt- och
fordelningsproblem (se kapitel 2).

2.7 Hur paverkar centralbanken
penningmingden?

En sjunde faktor som bor liggas till listan dver
faktorer som kan begrinsa hur mycket pengar
bankerna skapar dr centralbankens penningpoli-
tik. Centralbanker har genom historien forsokt
styra bankernas utlining samt inflationen genom
att (i) bestimma hur mycket centralbankspengar
bankerna far, (ii) dndra styrrintan som bestimmer
till vilken rinta bankerna kan lina och spara i
centralbanken, samt (iii) kvantitativa littnader
(Quantitative Easing, forkortat QE) vilket innebir

att centralbanken koper virdepapper pa den 6ppna
marknaden.

Eftersom bankerna skapar pengar sjilva har
dock effektiviteten i dessa metoder ifrdgasatts
av manga forskare.” Nir en konjunkturuppging
startar i exempelvis byggsektorn, it-sektorn eller
exportindustrin hakar bankerna pd och forstirker
konjunkturen genom att skapa mer pengar. Vid
en konjunkturnedging stramar bankerna it
utlidningen och forstirker nedgangen. Det finns
inte mycket en centralbank kan gora for att
begrinsa bankernas forstirkning av konjunkturen.
En centralbank tycks i dagens situation varken
kunna styra penningmingden, inflationen eller
tillvixten utan fdljer i huvudsak efter och speglar
utvecklingen i realekonomin och utvecklingen pa
finansmarknaderna. I féljande avsnitt diskuteras
noggrannare varfor ingen av de tre nimnda
styrmetoderna fungerar sa effektivt som avsett.

Hur pdverkar styrning av
mdngden centralbankspengar?
Fram till 1994 forsokte manga centralbanker styra
bankernas utlining genom att reglera storleken
pd den monetira basen (mingden kontanter och
centralbankspengar). P4 sd vis trodde man att det
gick att styra storleken pd miangden affirsbanks-
pengar och dirigenom styra inflationen. Denna
metod var dock ineffektiv av flera skal.

For det forsta ar det inte sd att centralbanken
forst skapar centralbankspengar vilka sedan
gdr det mojligt for bankerna att 1dna ut. Privata
banker skapar initialt pengar sjilva helt obero-
ende av centralbanken. Forst direfter skapar
centralbanken de centralbankspengar som krivs
pé bankernas begiran for att hjilpa bankerna att
kvitta transaktioner mellan sig. Bankerna styr
alltsd penningmangden och centralbanken maéste
sedan agera serviceorgan for att hjilpa bankerna i
efterhand med de centralbankspengar som krivs."
Nir centralbanken dagligen i efterhand méste
reagera pa bankernas agerande och lina ut det som
krivs for att halla banksystemet dver vattenytan
kan inte mangden centralbankspengar anvindas
som en effektiv styrvariabel.

For det andra dr inte inflationstakten en direkt
funktion av penningmingden. Aven om penning-
mingden har betydelse paverkas inflationen ocksa
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av en rad andra faktorer som exempelvis externa
chocker, aktivitetsnivan i ekonomin och utveck-
lingen pa arbetsmarknaden som eventuellt ocksa
ir forbunden med kapplopningar mellan l6ner och
priser. En 6kning av mingden affirsbankspengar
leder inte heller alltid till inflation i konsument-
priser (KPD vilket ibland hivdas av anhéngare av
kvantitetsteorin samt av monetarister som Milton
Friedman.' Mellan 1999 och 2017 ¢kade penning-
mingden mycket snabbt, i genomsnitt med 8
procent arligen (se Figur 1). Men KPI-inflationen
okade bara med i genomsnitt 1,2 procent under
denna period (BNP-tillvixten var i genomsnitt

2,5 procent). Att penningmingden kunnat oka

s& snabbt utan ndgon hdg KPl-inflation talar for

att penningmingden inte pdverkar inflationen
dverhuvudtaget. Men det dr en forhastad slutsats.

Nir penningmingden expanderar stirks
efterfrigan pa det som nya pengar anvinds till. Om
efterfrigan dkar mer in utbudet kommer priserna
att 6ka. Men det blir inte inflation i hela ekonomin
utan bara prishojningar pd de marknader dir de
nya pengarna spenderas. Men mellan 1999 och
2017 gick merparten av alla nya pengar till kop
av aktier och fastigheter och det blev i huvudsak
"inflation” i aktiepriser och fastighetspriser, inte i
konsumentpriser.

En 6kning av mangden affirsbankspengar kan
till och med ibland leda till ligre KPI-inflation.
Nir pengar skapas i samband med lan 6kar
skuldsittningen. Nir hushéllens skulder okar
maste en strre andel avinkomsterna g till
rantebetalningar och amorteringar. Om inte
formogenhetseffekten gor att hushédllen spenderar
mera si kan efterfrigan och KPI-inflationen falla.
Som framgir av Figur 1 tycks KPI-inflationen
vara negativt korrelerad med tillvixten av
penningmingden.”

Aven om nya pengar spenderas pa konsumtions-
varor och tjinster ir det inte sikert det blir
inflation i KPI. Finns ledig kapacitet i ekonomin,
det vill siga om maskiner och arbetskraft inte
anvinds fullt ut, viljer foretagen ofta att mota
okad efterfrigan med 6kad produktion vilket
gdr att BNP vixer istillet. Om efterfrigan stiger
pé varor och tjinster samtidigt som det finns
flaskhalsar i produktionen blir det dock inflation.
Men dven i ett lige med lig andel ledig kapacitet
kan nya pengar ibland anvindas for att investera
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i exempelvis infrastruktur eller bittre sjukvérd,
vilket eliminerar flaskhalsar och 6kar ekonomins
kapacitet.

Av dessa skil var forandringar i penningming-
den ett trubbigt instrument for att paverka
inflationen. Centralbankerna borjade dirfér under
1990-talet att dvergd till rintestyrning istéllet
for kvantitetsstyrning.'® (Hadanefter anvinds
"inflation” f6r att referera till inflation i KPI om

inte annat anges.)

FIGUR 1
Inflationen och tillvixten av
penningmingden M1 1999-2017.
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Hur paverkar styrrintan bankernas
utldning och inflationen?

I dag anvinds styrrintan som primirt instrument
i penningpolitiken. Styrrintan tinks paverka
bankernas rintenivaer som i sin tur tinks paverka
inflationen, primart genom foljande kanaler:

(i) rantekanalen, (ii) kreditkanalen och (iii)
valutakanalen.

Sammantaget borde dessa kanaler innebira en
negativ korrelation mellan styrrintan och infla-
tionen, dtminstone med en viss tidsférskjutning.”
Men nir sambandet studerats for till exempel USA
och Japan finns ingen evidens for att indringar
av styrrintan paverkar inflationen, vare sig direkt
eller med viss tidsforskjutning. Det finns bara



evidens for att styrriantan foljer utvecklingen
iresten av ekonomin. Direkt eller med viss
tidsforskjutning. Centralbankerna reagerar pa
utvecklingen i resten av ekonomin genom att
héja rintan nir tillvixten och inflationen ir
hog, och genom att sinka den nir tillvixten och
inflationen ir ldg. Det dr dessutom oklart om dessa
rinteindringar har ndgon paverkan pa den reella
ekonomin.2® Aven i Sverige tycks korrelationen
vara den motsatta mot vad som kunde forvintas
om styrrintan var ett effektivt styrmedel: styr-
rdntan dr, som visas i Figur 2, positivt korrelerad
med inflationen. Riksbanken konstaterar att
"penningpolitikens genomslag pa ekonomin har
forsvagats”.?

FIGUR 2
Styrrantan och inflationen 1994-2018.
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Att dndringar av styrrintan inte ger den effekt
som forvintas kan ocksé konstateras genom att
jamfora Riksbankens inflationsprognoser med
faktiska utfall. I dessa prognoser utgdr Riksbanken
fran att dindringar av styrrintan kommer att
vara effektiva. Dirfor bedomer de att inflationen
kommer gd mot 2 procent trots att verkligheten
ging pa gng visat att s inte ir fallet.??

Att korrelationen och prognoserna ir diliga
innebir inte nodvandigtvis att modeller med
olika transmissionsmekanismer ir felaktiga. Men

diremot fungerar formodligen inte de tre nimnda
kanalerna fullt s4 effektivt som forvintas enligt
dessa modeller. Lt oss undersdka och utvirdera de

tre transmissionsmekanismerna noggrannare.

() Paverkar styrriintan bankernas rintenivier?
Styrrantan ir tinkt att tvinga bankerna att ligga
sina rintor inom den rantekorridor som uppstar
mellan Riksbankens in- och utliningsrinta. And-
ringar av styrrintan innebir dock inga markanta
kostnadsférindringar som direkt tvingar bankerna
att andra sina rantor. Riksbanken kan bara
indirekt pdverka genom att erbjuda bankerna spar-
och ldnemojligheter till andra rintor in de som
rdder pd 6vriga penning- och kapitalmarknader
och pd sd vis pdverka konkurrensen. Ligre rinta pd
penning- och kapitalmarknader ir dock inte alltid
tillrickligt for att £ bankerna att sinka rintan
gentemot kunderna. Tjuli 2007 1dg bankernas
boldnerinta 0,83 procentenheter ver styrrintan.
Tio &r senare, ijuli 2017, lig boldnerintan 2,15
procentenheter dver styrrintan.

Vissa forskare gir si langt att de hivdar att
centralbankens rintekorridor inte fungerar 6ver-
huvudtaget.?? De menar att kausaliteten dr den
omvinda: centralbankens rinta speglar den globala
och nationella utvecklingen och kan inte pd ndgot
sitt "styra”. Rintenivan bestims istillet primart av
kvantiteten pengar pa globala marknader.?4

Sedan finanskrisen 2008 har bankerna skapat
gigantiska mingder pengar som cirkulerar pa
kapitalmarknaderna och letar efter I6nsamma
projekt att investeras i. Nir mer pengar finns att
ldna ut in det finns efterfrdgan pa lin pressas rante-
nivierna nedit. Genom att under ling tid skapa
pengar i snabbare takt an BNP vixer har det byggts
upp ett stort likviditetsoverskott som lagt grunden
for en andrahandsmarknad for affirsbankspengar
dar dessa lanas ut till mycket lag rinta. Detta har
pressat bade bankerna och centralbankerna att
sinka sina rintor for att inte g med forlust.?®

Aven om det givet ovanstidende resonemang inte
finns ndgon stark marknadsmekanism som tvingar
bankerna att folja efter styrrintan viljer mdnga
banker dnd3 att rutinmaissigt folja styrrintan.
Styrrantan bygger pa en helhetsbeddmning av en
rimlig rinteniva utifrin det globala och nationella
ldget samt experters beddmning av hur det
kommer gd i ekonomin framover. Darfor ir den
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limplig att anvinda som riktlinje. Med dndringar
av styrrintan kan centralbanken signalera pessi-
mism eller optimism infér framtiden vilket kan
smitta av sig pd bankerna.

(ii) Paverkar styrriintan via rintekanalen?
Rintekanalen innebir att med lagre rinta far
hushall och foretag ligre rintekostnader for
sina lan, de blir rikare och férvintas konsumera
och investera mera. Det forvintas alltsa dels ett
negativt kausalt samband mellan styrrintan och
privata formdgenheter, dels ett positivt kausalt
samband mellan 6kning av formogenheter och
efterfragan pa KPI-varor och tjinster.

Fungerar raintekanalen? Nar rantan sinks okar
formogenheterna, men hushéllen blir i regel inte
mer konsumtionsbenigna pd grund av detta
och féretagen investerar inte alltid mer.2¢ Det
beror pa att de som blir rikare framst ir redan
rikare hushall och féretag som redan har rad
att kopa vad de vill ha. Studier visar att rika inte
konsumerar mer om de blir annu rikare. Istéllet
sparar de annu mer eller koper fler tillgingar sd att
resultatet knappast blir ndgon 6kad efterfrigan,
okade investeringar eller kad inflation.?” Hade
liginkomsttagare istillet fitt mer pengar sa skulle
sannolikt efterfragan pad KPl-varor/tjinster ha
starkts. Ju mer pengar som nar liginkomsttagare
med behov som de inte har rdd att uppfylla, desto
storre effekt pd efterfrigan och inflationen.

(iii) Paverkar styrrintan via kreditkanalen?
Kreditkanalen innebar att ligre ranta via olika
mekanismer forvintas 6ka bankernas utldning
till féretag och hushall. Férvintningen ar alltsa
ett negativt kausalt samband mellan styrrintan
och utlaningen, samt ett positivt kausalt samband
mellan 6kad utlining och dkad efterfrigan pa
KPI-varor och tjanster.

Fungerar kreditkanalen? Sambandet mellan
styrrintan och utldningen ir vildigt svagt och
under perioder det omvinda mot det forvintade.?®
Det blir inte heller inflation bara for att utldningen
och penningmingden okar som vi sett i Figur 1.
Att det inte blev mer inflation beror p4 att
Riksbanken inte har nigot inflytande éver vem
som ska fa del av nyskapade pengar och hur de ska
anvindas. Det bestimmer bankerna. Bankerna
ldnar ut anmarkningsvirt lite till konsumtion och
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Efter finanskrisen 2008 har
varken finanspolitiken eller
naringslivet hjilpt till att fa
fart pa efterfragan, minska
arbetslosheten och fa upp
inflationen

investeringar. De linar primirt ut till kop av redan
existerande tillgdngar som fastigheter, virdepapper
och foretag. Tillgdingarna kommer da byta dgare
till allt hogre priser utan att nigot produktivt
arbete blir utrittat. D4 blir det ingen inflation i
KPI av att utliningen dkar utan primart inflation i
tillgdngspriserna.?

(iv) Paverkar styrrintan via valutakanalen?
Valutakanalen innebir att nir rintan hojs vill fler
spara i svenska kronor med foljd att efterfrigan pa
svenska kronan stirks. Sinks rintan flodar kapital
istillet till utlandet och kronan férsvagas. En for-
svagad krona gor att priset pa varor frin utlandet
stiger sa det blir inflation. En starkare krona gor
det billigare att importera varor frin utlandet,
priserna sjunker, och det blir ligre inflation.

Fungerar valutakanalen? Ja, senaste dren har
sambandet mellan styrrintan och vixelkursen
varit starkt.?® Riksbankens penningpolitik har
kraftigt urholkat kronans virde vilket skulle
kunna vara en mojlig forklaring till att inflationen
sakta borjat ta fart. Att forsvaga kronan sd
kraftigt kan dock vara forknippat med stora risker
och irinte ett limpligt medel for att f3 fart pa
inflationen.*

Hur pdverkar QE bankernas

utldning och inflationen?

Efter finanskrisen 2008 har varken finans-
politiken eller niringslivet hjilpt till att f3 fart pa
efterfrigan, minska arbetslosheten och fa upp
inflationen. Det har tvingat centralbanker i manga
linder att stimulera ekonomin och inflationen
genom att ta till drastiska dtgirder som QE.



Centralbanken skapar nya centralbankspengar
genom kop av obligationer och virdepapper

vilket forvintas driva ner rintenivierna, hoja
tillgdngspriserna och dka bankernas benigenhet
attlana ut.2 QFE har dock kritiserats for att vara
mycket ineffektivt och frimst leda till héjda priser
pa fastigheter och virdepapper istillet for inflation
i konsumentpriser.?® Centralbanker som borjat
kopa foretagsobligationer har ocksa kritiserats for
att bidra till utslipp av vixthusgaser. 62 procent

av Europeiska centralbankens QE till foretag pa
totalt 160 miljarder euro gick till storféretag som
ensamma star for 58,5 procent av Europas samlade
utslapp.®

Riksbanken har mellan 2015 och 2018 utvidgat
balansrikningen med cirka 370 miljarder och for
pengarna kopt cirka 40 procent av alla svenska
statsobligationer. Aven om atgirderna varit ganska
ineffektiva och det finns minga andra faktorer®®
som kan forklara att inflationen borjat ta fart
har de extrema dtgirderna anda bidragit till att
pressa ner rinteliget under den globala nivin och
gasa pa ekonomin mitt under en hogkonjunktur.
Det innebir att tillgdngspriserna och risken for
bubblor p4 bostadsmarknaden och borsen har 6kat
ytterligare.

Genom att styra mot inflationsmalet riskerar
Riksbanken didrmed ironiskt nog att missa sitt
andra mél om finansiell stabilitet. Riksbanken
har i denna méilkonflikt valt inflationsmalet och
argumenterat for att Finansinspektionen ska
hantera de finansiella riskerna. For att motverka
riskerna forsoker Finansinspektionen bromsa
expansionen genom boldnetak, amorteringskrav
och begrinsning av maximal ldnekvot. Men
s& linge Riksbanken fortsitter att stimulera
utliningen med minusrinta och QE blir det
svart for sidana atgirder att ha tillricklig effekt.3¢
Om Finansinspektionen skulle lyckas bromsa
utliningen kan Riksbanken fi annu svérare att nd
sitt inflationsmal, vilket skulle tvinga dem till en
innu mer expansiv penningpolitik.?’
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;. Konsekvenser av att lata
privata banker skapa pengar

Vidrogs in i denna rira pd grund av éverskotts-
produktion av privat kredit och pengar: vi borde vara
oroade om vdr enda utvéig innebdr dnnu mer dver-
skottsproduktion av privata kreditpengar i framtiden.
Lord Adair Turner, tidigare ordférande
vid brittiska finansinspektionen.

I detta kapitel granskas sju problematiska konse-
kvenser av att lita privata banker skapa svenska
kronor i samband med 1an och skuldsittning.
Bankernas privilegium leder till (i) skenande
priser pd bostider och minskad nybyggnation for

att uppritthalla de hoga priserna, (ii) finansiella
dvervirden i aktier och foretag, (iii) ligre andel
produktiva investeringar, (iv) orittvisa spelregler
pa marknaden dar staten maste ge bankerna
formaner och subventioner, (v) vixande ekonomisk
ojamlikhet, (vi) ohdllbara skuldnivier, vilket
sammantaget leder till (vii) finanskriser.

3.1 Skenande priser pa bostader

Att privata banker kan skapa i stort sett hur mycket
pengar som helst fér utlining under hogkonjunktu-
rer leder till skenande priser pa bostadsmarknaden.

For stora och sikra kunder som FIGUR 3
finansbolag, byggbolag och

kommuner har lanerintorna gitt

Bolanen ar bankernas stora vinstmaskin

Bankernas rintemarginal pa bolanen 2002-2017.2¢

neritakt medstyrrantan och 1,2 2,0
de kan nu ldna till minusrinta. 1,8
Men pa boldnemarknaden har 1,0 ~ 16
storbankerna bildat ett slags 08 M 1,4

oligopol dir konkurrensen inte

1,0

ringskostnader) fran cirka 0,2
procent 2008 till cirka 1,7 procent
2017 (se Figur 3).

Foratt utfirda ett bostadslan
behéver banken inte gora mer
arbete dn att kontrollera att kunden
harett fast jobb och ett hus eller
en ligenhet som sikerhet. Sedan
ir det bara att skapa pengar med
en tangenttryckning, direfter
tickar rintan in. Under 2015

fungerar. Boldnerintorna har 0,6
knappt f6ljt med styrrintan nerdt \\ ' 0,8
alls. Resultatet blir en orimligt hog 0,4 V\'\ NV 0,6
vinst pa boldn till bankerna. 0.2 Vw 0,4
Bankerna har kontinuerligt v 0,2
okat sina bruttovinstmarginaler 0,0 0,0
o . . . 3 . o [se) by e} O ~ 0 [*))] o — o o < n © ~
(utliningsrinta minus finansie- 2 88888883 =5 =3858 =535 5
o~ o o o o o o o o o ol o~ o o o o

Kélla: Finansinspektionen. Rantemarginalen ar ranteintakter minus finansieringskostnader.

kammade storbankerna totalt hem
35 miljarder fran bostadsldn via
sina dotterbolag som sysslar med
bostadslan i Sverige. Swedbank
Hypotek hade en avkastning

pé eget kapital pa 19 procent,
Stadshypotek pa 24 procent och
Nordea Hypotek 26 procent enligt

respektive foretags drsredovisning.
Attbankerna gor en avkastning

pd 19-26 procent pa eget kapital
pa boldneverksamheten irinte
rimligt med tanke pa den extremt
l4ga risken och arbetsinsatsen som
krévs for att utfirda och forvalta
ettboldn.
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Ofta hor man att de stigande bostadspriserna
beror pa det begrinsade utbudet: det byggs for lite.
Men det ar inte hela sanningen. Forskning visar att
kausaliteten inte ar att prisuppgangen pa bostader
skapar en 6kad lineefterfrigan.?® Det ir snarare si
att bankernas vilja att Iina ut mer for att tjina mer
pengar skapar en tillging till billiga och lattadtkom-
liga krediter vilket ger kunderna storre kopkraft si
att siljarna kan dka priserna.

Bankerna har i dag ett egenintresse av att blisa
upp en si stor bostadsbubbla som méijligt och
pressa upp priserna maximalt. Ju mer pengar de
lyckas lana ut, desto mer rinteintakter far de.

Nir en bostadsbubbla sedan spricker far hushall,
foretag och samhillsekonomin betala priset. Stora
mangder kapital gdr upp i rok. Lanen gir diremot
inte upp i rok. Manga kommer ha kvar stora lan till
bankerna pa virden langt 6ver bostadernas mark-
nadsvirde. S& linge inga ldntagare gar i konkurs dr
den enda negativa konsekvensen fér bankerna att
de inte kan fortsitta lana ut i allt hogre takt.

[ 6vrigt har en sprickt bubbla inga storre negativa
konsekvenser for bankerna. Det ir bara virdet pa
husen som faller, inte bankernas lanekontrakt.
Bubblor ir en vinstmaskin for bankerna.

Har vi en bostadsbubbla?

I Sverige har bostadspriserna totalt stigit med 190
procent sedan 2005, samtidigt som BNP bara dkat
50 procent. Mellan 1995 och 2015 ékade priset pa
en villa i genomsnitt med 457 procent. Samtidigt
har hushéllens loneinkomster inte pd ldnga vagar
héllit ssamma tempo. IMF konstaterar i en rapport

hosten 2016 att okningen av priset pa bostader i
Sverige ir den tredje storsta i virlden i forhallande
till [dneutvecklingen. Prisdkningen pd bostader
har varit sirskilt snabb i storstiderna. Enligt en
rapport frdn HSB har bopriserna i storstiderna
justerat for inflation 6kat 600—750 procent de
senaste 20 dren fram till 2014.4° Utvecklingen
drivs frimst av prisdkningen pa bostadsritter.
Enligt storbanken UBS "Global Real Estate Bubble
Index” ligger Stockholm i virldstopp for risk for
bubbla pd bostadsmarknaden.* Bara London

och Vancouver ligger simre till. Riksbanken

med Stefan Ingves i spetsen har linge varnat for

en bostadsbubbla. IMF och OECD har i rapport

FIGUR 4
Bostadsprisutveckling 1990-2016,
internationell jimforelse.
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Nar bankerna bestimmer byggs det for lite

Foratt byggforetagen ska fa lin
kriver bankerna ofta att de frst
har sdlt merparten avde dnnu inte
paborjade ligenheterna. Veidekkes
bank kriver exempelvis att minst
hilften av bostiderna ska vara silda
foratt lan till bygget ska beviljas.4?
Forst nir sd manga ligenheter ar
silda att markpris, byggkostnader,
rintekostnader for 1an och vinst dt
bide markigare, byggforetag och

bank ir tillrickligt tickta beviljar
bankernalanet och byggandet kan
starta. Samtidigt som markigare,
byggféretag och banker sikrar sin
vinst genom detta uppligg star
bostadskdparen for hela risken

att den bokade ligenhetens virde
har minskat vid inflyttning ett par
arefter kdpet. P4 s vis begrinsas
nybyggnationen till en takt som gor
det mojligt att uppritthalla de hoga

priserna. Markigare och ldngivare
styralltsd hur mycket bostider som
byggs for att maximera sina vinster.
Incitamenten vid hogkonjunktur
driver pd mot dyra och alltfor

stora bostider, och i ligkonjunktur
blir det inga bostidder byggda

alls. Detinnebir att det reella
behovet av mer kostnadseffektiva
och framforallt mindre bostider
uppfyllsalldeles for daligt.
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efter rapport varnat Sverige for en Gverhettad
bostadsmarknad. Linder som liknar Sverige har
redan sprickt sina bostadsbubblor.

I andra linder foll priserna i samband med
finanskrisen 2008 (se Figur 4). Priserna pa svensk
bostadsmarknad har dock bara fortsatt att dka.

En anledning till att priserna inte foll mer i Sverige
var att Alliansen hade tagit bort fastighetsskatten.
Virdet pa svenska bostider steg avsevirt dver en
natt och bostadspriserna kunde vara stabila under
finanskrisen for att sedan fortsitta 6ka. Denna
explosiva prisdkning kan omdjligen hélla i sig pa
lang sikt. Vid nista finanskris finns risk for en
betydligt storre minskning av bostadspriserna in
den som skedde i Danmark och andra linder 2008.

3.2 Skenande priser pa aktier och foretag

Virdet pd svenska borsen (OMX30) har ékat i
genomsnitt 13 procent drligen mellan 1990 och
2014. Dessa enorma virdedkningar kan inte
forklaras uttémmande av att foretagen reellt skulle
gitt sd mycket bittre. Den genomsnittliga BNP-
tillvixten under samma period var bara 2 procent.
En visentlig del av viardedkningen beror pd den
ldga rantan som blivit resultatet av den stora miangd
pengar bankerna kunnat skapa, bland annat tack
vare Riksbankens expansiva penningpolitik.

Nir rintorna sjunker far hushall med stora lin
ldgre rintekostnader samtidigt som vardet pa deras
tillgdngar, det vill saga hushallens formogenheter,
dkar. Hushéllen har dock, som konstaterat i avsnitt
2.7, inte valt att konsumera mera de senaste dren
nir formogenheterna dkat utan har istillet sparat
en storre andel av sina inkomster. Nir rintorna ir
l3ga blir avkastningen dock 14g for sikra sparformer
med konsekvensen att hushéllen i storre utstrick-
ning har borjat placera sina pengar mer riskfyllt for
att £ hogre avkastning. Med 13g rinta l6nar det sig
dessutom i storre utstrickning att investera linade
pengar direkt pa borsen. Resultatet blir att priserna
pa aktier drivs upp samtidigt som risknivan stiger.

Nir rintorna sjunker lonar det sig ocksa allt
mer for foretagen att lana for att kopa upp andra
foretag. S4 linge avkastningen fran kopet dver-
stiger rantekostnaderna for linet okar foretagets
totala vinst. Eftersom féretagets vinst i absoluta
tal okat utan att det egna kapitalet och antalet
dgare vuxit kan foretaget dela ut hdgre vinst till
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dgarna. Samtidigt kan foretaget och de anstillda
missgynnas eftersom de maste bira allt storre
lanekostnader. Ju ligre rinta, desto fler foretag
kommer att vilja anvinda denna strategi och
kopa upp andra foretag for att 6ka avkastningen
till dgarna. Nir efterfrigan pa foretag vixer drivs
foretagspriserna upp. Nir ett foretag siljs och
virderas hogre in sina nettotillgdngar bokfors det
overstigande virdet som "goodwill” i det kdpande
foretagets balansrikning. Goodwill kan sigas
motsvara dgarnas férvintningar om framtida vinst.
Foretaget kan sedan, med denna goodwill som
sikerhet, l[dna annu mer pengar for att expandera
och kopa upp dnnu fler foretag. Denna karusell
av 1an och uppkdp for att ge allt firre dgare allt
stdrre vinst per investerad krona gor att virdet

pa foretagen och deras aktier drivs upp utan att
foretagens reella verksamheter egentligen forind-
ras. Dessutom &kar risknivierna genom denna
hivstangsstrategi: nir det gir bra blir vinsterna
storre, men nir det gir daligt blir forlusterna
storre. Om rintekostnaderna dkar eller foretagets
vinst minskar ricker inte det egna kapitalet lingt
och risken f6r konkurs dkar. For att sikra pengarna
ar det darfor en bra strategi att inte dga foretag
for linge utan silja och i reda pengar f3 ut det
finansiella dvervirde som byggts upp.

3.3 Mindre produktivt foretagande

Nir bankerna i dag skapar svenska kronor gir
de inte i huvudsak till produktivt féretagande.
Mellan 2001 och 2018 har den totala utliningen
tredubblats. Andelen som gitt till icke-finansiella
foretag har minskat kontinuerligt frin 38 procent
till 26 procent under perioden. Av den dkade
ldnevolymen ir det totalt bara 13 procent som
gatt till icke-finansiella foretag. Resterande 87
procent av ldneexpansionen har i huvudsak gatt
till bostadskdp samt finansiella foretag (se Figur 5).
Och av de 13 procent som gitt till icke-finansiella
foretag anvinds som nimnts en del till improduk-
tiv expansion genom uppkdp.

Lan till kop av tillgingar kan ha tringt ut lin
till mer produktiva indamal.*® En entreprendr
med stora fastighetsldn fir simre kreditbetyg och
betalar dirmed hogre rinta for att ta ytterligare lin
till produktiva andamaél dn en entreprendren som
inte haft nigra fastighetslan alls. Med generellt



FIGUR 5
Bankernas utlaning till olika sektorer
2001-2018.44
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hoga skuldnivier kan foretag ha si 13g kredit-
virdighet att de far svart att lana till produktiva
investeringar dven om det dr uppenbart for alla
parter att investeringen sannolikt kommer betala
sig manga gdnger om. Ekonomin kan d4 fastna i ett
lige av underinvesteringar.

Foretagen uppger i Riksbankens foretagsinter-
vjuer att bankerna blivit mindre villiga att [ina ut
till investeringar sedan finanskrisen 2008. Bankerna
har efter krisen prioriterat 1an till bostider och
tillgdngskop som ér sikrare pa kort sikt, men leder
till en stor bubbla pa ling sikt, istillet for 1an till
produktiva investeringar som ér osikra pa kort
sikt, men skapar nya robusta virden pa ling sikt.
Det innebir att féretagen i allt storre utstrickning
tvingats finansiera sig sjilva. 1996 var 75 procent av
foretagens lanefinansiering banklin. Men sedan dess
har andelen minskat: 2017 var den bara 42 procent.
Resten var koncernlan och rintebarande virdepapper
foretagen gav ut sjilva enligt SCB. Framforallt
mindre féretag drabbas d& som inte kan finansiera
sina investeringar sjilva och som inte dr lika sikra
och dirmed kreditvirdiga som stora foretag.
Forskning visar att samma utveckling skett i alla
rikare linder. Foretag finansierar sig numera i allt
hogre utstrickning sjilva och undviker banklan.#

3.4 Okad ekonomisk ojamlikhet

Sedan kreditavregleringen 1985 gjorde det mojligt
for bankerna att skapa pengari ett innu hogre
tempo in tidigare har den privata nettoférmdogen-
heten i Sverige (hushall och foretags tillgaingar
minus skulder) mer in femdubblats frin 3000
miljarder till 16 000 miljarder kronor pd 30 ir.
Okningen av de privata formégenheterna har dock
inte kommit alla till del. Den rikaste tiondelen
okade sin andel av den totala formdgenheten fran
54 procent till 77,8 procent mellan 1975 och
2017.4 Denna utveckling har dessutom accelererat
under de senaste dren.#

Ojamlikheten i formogenhetsfordelningen
kan erhallas genom berikningar av den s kallade
gini-koefficienten. Ett virde pa 1 innebir att
en person idger alla tillgdngar, ett virde pa O att
alla dger precis lika mycket. Tyvirr finns inga
lingre sasmmanhallna serier av gini-koefficienter
for formogenhetstordelningen. Men 1985 var
gini-koefficienten for nettofdrmogenheten enligt
SCB 0,81. Den 6kade sedan till 0,86 under 1997.
Efter 2012 uppskattas den ligga mellan 0,9 och 1.48
Det innebir att Sverige gar mot en utveckling dar
ett litet fatal dger allt mer.

Sedan kreditavregleringen har inte bara
ojaimlikheten i dgande av tillgingar okat. Aven
ojimlikheten i hushillens disponibla inkomster
har okat. For att mita ojamlikheten i disponibla
inkomster kan ocksa en gini-koefficient beriknas.

FIGUR 6
Gini-koeflicienten for disponibel inkomst
i Sverige 1975-2013.
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For gini 6ver disponibla inkomster finns en
sammanhallen serie sedan 1975 (se Figur 6). Av
alla linder i OECD sker 6kningen av ojamlikhet

i disponibla inkomster snabbast i Sverige sedan
1985.4 Det ir fraimst de allra rikaste som dragit
ifrdn mycket. Den rikaste procentens inkomster
lag i absoluta tal timligen stilla mellan 1940 och
1980. Men efter 1985 tog en dramatisk dkning
fart: frdn en genomsnittlig minadsinkomst pa
50000 kronor till den ofantliga summan 225000
kronor i manaden 2007. Vad forklarar d4 dkningen
av ojimlikhet i formogenheter och disponibla
inkomster?

Ojédmlikheten i dgande av tillgiangar

oOkar ndr bankerna skapar pengar

Det ir frimst de redan rika som dger foretag,
virdepapper och fastigheter. Nir priset pa dessa
tillgdngar 6kar ir det darfor frimst rika som blir
annu rikare.

Vad forklarar da tillgdingsprisokningarna?
Vanliga forklaringar ir reella virdedkningar®®
samt dndrade skattesatser®. De enorma tillgdngs-
prisokningar som dgt rum sedan 1985 kan dock
rimligen inte forklaras till fullo av dessa faktorer.
Det finns goda skl att tro att en visentlig del
av prisdkningen istéllet beror pd att bankerna
tillats skapa mer pengar for kop av tillgingar in

FIGUR 7

vad utbudet av tillgdngar hinner vixa.5® Att detta
skett senaste decennierna stdds av forskning®4,
men ocks3 av det faktum att cirka 87 procent

av den dkade ldnevolymen gick till finans- och
fastighetsmarknaden (se ovan). Ytterligare bevis

ir att nar penningmingden dkar snabbare dn
bruttonationalinkomsten (BNT) 6kar ocksd
tillgingsvirdena snabbare in BNI; korrelationen
mellan M3/BNT och tillgdngsvirdena/BNI ar stark,
0,91 Tillvixttakten av penningmingden korrelerar
ocksa starkt med tillvixttakten av tillgdngsvirdena
(se Figur 7).

Ojdmlikheten i disponibel inkomst

okar ndr bankerna skapar pengar

Det rdder en tydlig korrelation mellan ojimlikhet i
disponibla inkomster och att privata banker skapar
pengar (se Figur 8).

Forskning visar att frin 1980 fram till i dag
beror 6kad ojamlikhet i disponibla inkomster
primart pd okad ojamlikhet i kapitalinkomster.%®
Over 85 procent av de 343 miljarderna i kapital-
inkomster f6r 2015 gick till den rikaste tiondelen
av hushallen. Det motsvarar en genomsnittlig
kapitalinkomst pd 35000 i ménaden, vilket utgdr
45 procent av deras disponibla inkomster.%¢

Kapitalinkomster definieras som summan av
avkastning i form av aktieutdelning, rinteintikter

Forindring av penningmingden/BNI och forindring av tillgdngsvirdena/BNI 1985-2016.5
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FIGUR 8

Forandring av penningmingden och forandring av gini for disponibla inkomster 1985-2013.%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5% \4 v \/ \ 4

-10% v v

-15%
g O ™~ o0 [©)} o — o o < L © ~ (o] D o — ol o < un © ~ (0.0} D o — ol o
W W W LV WV D D D D DD DY DD DYDY DY O O O O O O o 9O o o = = = =
A D A0 D000 8OO S S o o o o
i it k[ e [ kB T S 2 S (R S B S (R S B NI N N

@ Tillvixt M3 Tillvixt M1 @ Forandring gini
Kalla: SCB.

och realisationsvinst vid forsiljning av tillgdngar
och okar darfor nar tillgdngspriserna dkar. Samma
forklaringar som givits till varfor tillgdngspriserna
okar giller dirmed for varfor kapitalinkomsterna
okat. Forklaringen ligger ocksd i linje med observa-
tionen att férindringen av M3 ligger tidsmaissigt
lite fore forindringen av gini i Figur 8. Bara for att
pengar skapas och tillgingsvirden dkar blir det inte
omedelbart 6kade kapitalinkomster. Det ir forst
nér aktierna ger avkastning, bostadspriserna trissas
upp och bostider siljs eller nir aktiepriserna
trissas upp och aktierna siljs som ojimlikheten i
inkomster 6kar.®® Men en sddan tidsforskjutning
foreligger inte alltid. Tillgdngsvirdena och
kapitalinkomsterna och inkomstspridningen kan
borja 6ka pa egen hand pd grund av andra faktorer
utan att penningmingden forst vixer. Men for

att tillgdngspriserna och kapitalinkomsterna ska
kunna fortsitta vixa krivs att bankerna hakar pd
och forstirker utvecklingen genom att skapa nya
pengar. Att kapitalinkomsterna ékar nir bankerna
skapar pengar kan ocksa ses tydligt i Figur 9.

Ett konkret exempel pa hur dkade tillgings-
priser kan ge kapitalinkomster ir bostadsritter i
Stockholms innerstad. Priserna har gitt frin 4,3
miljoner kronor f6r 80 m? i december 2011 till 7,3
miljoner september 2016. Nir ligenheten siljs gor
séljaren en realisationsvinst pa 3 miljoner. Bortser
vi fran rintekostnaden och andra boendeutgifter

(vilka dr ganska sma i ssmmanhanget) motsvarar
det 50000 kronor i médnaden bara for att dga en
bostadsritt i innerstan. Jimfor det med att bo i
en hyresligenhet: istillet for att bli 50000 rikare
i manaden maste hyresgisten betala flera tusen
varje manad i hyra.

FIGUR 9
Kapitalinkomster och
penningmaingd 1999-2015.
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Riksbankens penningpolitik har

okat ojamlikheten dnnu mer

Riksbankens expansiva penningpolitik kan ha
bidragit till att 6ka ojamlikheten. Sankt styrrinta
och QF har pressat ner marknadsrintorna vilket
dels minskat hushallens rintekostnader, dels
mojliggjort dnnu storre 1an vilket trissat upp
tillgdngspriserna. Korrelationen mellan sinkt
styrrinta och 6kande formogenheter (6kande
nettofdrmdgenhet i relation till hushéllens
inkomster) dr stark (-0,92) vilket kan ses i Figur 10.

FIGUR 10
Formogenhetskvoten och styrriantan 1994-2016.
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Kalla: SCB och Waldenstrom (2016; 2017). Formogenhetskvoten definieras som
summan av de privata formégenheterna dividerat med nationalinkomsten.

Observera dock att dven om styrrintan sikert
bidragit till att formogenhetskvoten och den
ekonomiska ojamlikheten okat, ir det inte sikert
att detta samband ar sirskilt starkt. En alternativ
forklaring till korrelationen som diskuteras
iavsnitt 2.7 dr att rintelaget forst andras pd
marknaden, sedan foljer styrrintan efter.
Styrriantan fungera i foérsta hand som en indikator
pa hur formogenhetskvoten utvecklas. Men det ar
rintenivderna pa de globala kapitalmarknaderna
och inte styrrintan som primairt drivit ner
rintenivierna och dkat férmogenhetskvoten.
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3.5 Orittvisa spelregler: formaner

och subventioner till bankerna

Banker fungerar inte som vanliga foretag. De har
fatt en rad subventioner och garantier frin staten.
I detta avsnitt granskas bankernas privilegier
noggrannare.

Privilegiet att tjiiina pengar pd att skapa pengar
Nir icke-banker som forsikringsbolag, fonder eller
andra organisationer som inte beviljats bankotroj
(tillstdnd att skapa pengar) lnar ut pengar sd méste
de finansiera utldningen fullt ut. De méste forst
l4na in pengarna av ndgon annan eller spara ihop
pengarna sjilva for att ha ndgot att ldna ut. Banker
kan didremot finansiera sin utlining genom att
skapa pengar. Det ger orittvisa konkurrensfordelar
for banker framfoér andra foretag.

Anta att en icke-bank lyckas lina in pengar
till 3 procent rinta och sedan linar ut dessa till 5
procent. De gor dd en vinst pd mellanskillnaden
2 procent. En bank diremot skapar pengarna och
behéver dirfor inte finansiera sin utldning i stort
sett mer dn vad regelverken om kapitaltickning
kraver. En bank som ldnar ut till 5 procent
ranta gdr med nirmast 5 procent i vinst. De 3
procent extra vinst banken gor i jimférelse med
icke-banken i exemplet kan ses som bankens
"kvasi-seigniorage”, extra pengar som banken kan
tjina bara genom privilegiet att skapa pengar.

En grov uppskattning av bankernas extravinst
fran att skapa pengar i dag ir cirka 1,5 procent
av penningmangden 2 800 miljarder. Det ir
ett kvasi-seigniorage pa cirka 42 miljarder. Det
motsvarar cirka hilften av bankernas vinster
och kan beskrivas som en drlig hyra vi betalar till
bankerna for att det ska finnas pengar.®®

Privilegier nodvindiga for

ett stabilt betalningsviisende

Nir privata banker skapar pengar maste staten
vid en storre finanskris som sista instans ridda de
banker som riskerar att falla. Om staten inte gor
detta finns en risk att hela betalsystemet l3ser sig
och vi varken kan fa ut vira pengar i sedlar eller
betala med kort eller Swish. Darfor har staten
gett bankerna en rad garantier och subventioner.
Bankernas subventioneras av medborgarna genom



(i) en implicit garanti frin statens sida att ridda
bankerna vid kris, (ii) en stabilitetsfond med bland
annat statliga medel, (iii) en valutareserviandra
valutor och (iv) en explicit insittningsgaranti.

Implicit garanti. I takt med att privata banker
kontrollerar en allt storre del av penningmingden
har Sveriges ekonomi blivit allt mer beroende av
storbankerna for att fungera. Faller bankerna faller
hela betalningssystemet, dirav uttrycket "too big to
fail”. Pi grund av detta har det blivit allt viktigare
att stilla upp f6r och ridda storbankerna vid kriser.
Statens implicita 16fte att ridda storbankerna vid
kris dr enligt Finansinspektionen virt i genomsnitt
26 miljarder drligen (1998-2014) vilket motsvarar
cirka hilften av bankernas arliga bruttovinster
under perioden.®' [ och med lagen om resolution
har Riksgilden dock fitt méjlighet att ta dver
banker och ldta bankers lingivare och aktieigare fa
betala vid konkurs. Regelverket ir dock komplext
och det aterstér att se hur Riksgilden kommer
tillimpa lagstiftningen. Inget annat land har hittills
14tit sina storbanker falla trots liknande lagstift-
ning. Nar bankerna i Italien var i kris 2016-2017
valde den italienska regeringen att inte tillimpa
den nya lagstiftningen utan istillet ridda bankerna
med statliga pengar genom flera stodpaket. Hur det
blir i Sverige vid nista kris terstar att se.

Stabilitetsfonden. Trots att staten pa papperet i
och med lagen om resolution lovat att inte lingre
ridda storbankerna och trots att bankernas avgift
till stabilitetsfonden ersatts med en ny resolutions-
avgift, finns det fortfarande kvar ett antal
miljarder statliga pengar avsatta i stabilitetsfonden
for att raidda bankerna vid nista kris. Nir fonden
grundades skot staten till 15 miljarder. I fonden
ligger dirtill 19 miljarder frin forsilining av aktier
i Nordea och ett antal miljarder fran de olika
stddprogram som genomfordes i samband med
finanskrisen 2008. Kreditvirderingsinstitutet
Standard & Poor tolkar sammantaget situationen
som att svenska staten kommer vara fullt beredd
att ridda bankerna dven nasta ging.

Valutareserv. For att ha beredskap for problem
med svenska bankers stora exponering i utlaindska
valutor héller Riksbanken en valutareservi utlind-
ska valutor vird cirka 460 miljarder kronor.®? For
att uppnd detta har lan for cirka 240 miljarder
tagits i dessa valutor. Dessa lan kostar rinta for
staten och har ifrdgasatts av riksdagspolitiker.
Riksbanken motiverar ldnen med att det kommer
bli mycket dyrare att lina den utlindska valuta
som kommer krivas nir krisen intriffat.

Utover dessa systemviktiga
subventioner har bankerna sidan
maktidagens samhille att de

lyckats forhandla sig till en rad innu mer.

Icke-systemviktiga privilegier bankerna lyckats forhandla sig till

till att kunderna kan ta storre lan,
varpa bankerna kan skapa mer
pengar, oka sin utldning och tjana

som tagit1dn med huset eller bilen
som sikerhetlita banken ta 6ver
huset eller bilen och pa sd vis bli
avmed skulden. I Sverige foljer

andra subventioner och privilegier
som gor att de kan expandera sin
utldning och sina vinster innu
mer.

Rinteavdraget. Som istort sett
detendalandetivistvirlden har
Sverige en frikostig skatterabatt
pa bankernas tjansteriform av
rinteavdrag pa cirka 30 miljarder
arligen, ett bidrag som den rikaste
tiondelen av hushéllen nyttjar 20
gdnger mer av in den fattigaste
tiondelen.63 Rinteavdraget leder

Ingen momsplikt. Finansiella
tjinster ir helt momsbefriade
vilket enligt en statlig utredning
okar branschens vinster med 18
miljarder om 4ret.64 Utredningen
foresldr ocksa en bankskatt som
skulle dterta 4—7 miljarder. I dagen
system ir det dock svartatt definie-
ravad som genererar ett mervirde i
bankernas verksamhet som darfor
limpligen bor beskattas.

Personligtansvar trots sikerhet
forlanet. [USA kan privatpersoner

skulden med hela livet och 6kar
med rintan. Minniskor som under
en period inte kan betala sina
rikningar till banken drabbas av
extrema rintor och botesavgifter.
De kan bli "skuldslavar” it en

bank resten av livet och under sitt
arbetsliv dra in mycket mer pengar
dtbanken dn de ursprungligen
ldnade. Bankerna vetatt ingen vill
raka ut for en sidan skuldfilla.
Dirfor ir det mindre risk att ldna ut

pengar i Sverige.
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Insittningsgarantin. Nir betalsystemet star och
faller med bankerna dr det ocksd nédvindigt med
en statlig insittningsgaranti for att stabilisera
banksystemet. Utan insittningsgaranti kan rena
rykten och misstankar om att en bank gir daligt
leda till uttagsstormar. Banken hamnar daien
likviditetskris. For att forhindra detta krivs en
insittningsgaranti. Bankerna kan di erbjuda
sikrare tjinster till sina kunder dn de har tickning
for sjalva och sedan lita kunderna betala for detta
bakvigen genom skatten. Dessutom blir kunderna
mindre benégna att byta bank vilket snedvrider
konkurrensen pd bankmarknaden. Tanken ir att
bankerna sjilva ska finansiera insittningsgarantin
genom en arlig avgift till insittningsgarantifonden.
Fondens virde uppgick i december 2016 till 38
miljarder, men det motsvarar bara 2,3 procent av
de garanterade insittningarna. Det ir tveksamt om
dessa pengar skulle ricka vid en storre kris. Staten
maste da ticka upp resterande belopp.%®

Konsekvensen av bankernas privilegier:

hagre risknivd och vinster

Tack vare alla privilegier, subventioner och garantier
kan bankerna ta storre risker och gora stora
dvervinster. I Sverige dominerar fyra stora banker:
Swedbank, Nordea, Handelsbanken och SEB. Rinte-
nettot, skillnaden mellan bankernas rinteintikter
och rinteutgifter, har 6kat frdn 103 miljarder till
nistan 120 miljarder 2017. Efter bankernas utgifter
i form av frimst l6ner dterstod 105,6 miljarder, efter
skatt 81,7 miljarder i vinst 2017. Av dessa delades
nistan 69 miljarder ut till aktiedgarna.

Enligt bankféreningens vd Hans Lindberg gor
dock storbankerna inga 6vervinster.®® Bankernas
avkastning pa eget kapital har legat ganska stabilt
runt 12 procent senaste aren, inga dvervinster
jamfort med andra stora féretag. Huruvida ndgon-
ting bor klassificeras som 6vervinster beror dock pa
hur pengarna tjinas och vilka risker som tas. En helt
riskfri och av medborgarna garanterad avkastning pa
12 procent arligen av eget kapital kan inte jimforas
med motsvarande avkastning for vanliga féretag som
iallminhet tar stora. Sedan siger inte procentsiffran
allt; bankernas stora balansrikningar i proportion
till antal anstillda gor att de kan kamma hem
extremt stora belopp i absoluta tal dven om den
procentuella avkastningen inte dr astronomisk.
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3.6 Ohallbara skuldnivaer

Nir samtliga pengar skapas av privata banker krivs
att foretag, privatpersoner och staten skuldsitter
sig och betalar rinta till privata banker for att
penningmingden ska utdkas och efterfrigan
stimuleras.

Vad dr riskerna med hog skuldsdittning?

Nir penningmingden expanderas genom
skuldsittning och vixer mycket snabbare in BNP
blir skuldsittningen till slut sa hog i relation till
inkomsterna att det blir mycket svart for foretag
och hushall att 1dna mera. Virldens totala skulder
uppgdr i dag till historiska belopp: dver 225
procent av vérldens totala BNP.” Ekonomin blir
i och med detta mycket instabil och kinslig for
svangningar. Hojs rantan, blir det [dgkonjunktur,
gir ldntagare i konkurs och férlorar jobbet, eller
spricker en bubbla pa borsen eller bostadsmark-
naden sd kan manga tvingas borja spara och
amortera si penningmingden krymper och
tillgdngspriserna, tillvixten och inflationen faller.
D3 kan en ond spiral av skulddeflation inledas
sésom skedde under 30-talet i USA .8

Kortfattat innebir skulddeflation att lénerna
och priserna faller, samtidigt som skulderna ligger
kvar pd samma hoga niva. Skulderna blir dé relativt
inkomsterna allt hogre vilket gor att hushdllen
maste lagga en allt storre andel av inkomsterna pa
rintebetalningar och amorteringar. Motivationen
att spara och amortera istillet for att konsumera
eller investera dkar ytterligare nir penningvirdet
starks. Ju lingre tid ndgon héller i pengarna utan
att konsumera eller investera, desto mer kan
kopas for dem senare. Nir efterfrigan faller spis
deflationen p3.®

Med hég skuldsittning finns risk fér balans-
rikningsrecession.”™ Nir skulderna framstdr som
orimligt hoga eller priset pa tillgangar faller blir
hushall och féretag motiverade att borja betala
av sina skulder for att undvika ett lige dir de har
hogre skulder 4n tillgingar. Aven i ett lige dar
hushéllen har sunda inkomster i relation till sina
skulder kan de drastiskt skira ner pa sin konsum-
tion och satsa pa att bygga upp sina tillgdngar om
till exempel virdet pa deras bostad faller kraftigt.”
Ifall pengar liggs pd att amortera istillet for att
kopa tillgdngar faller tillgdingspriserna. Da blir det



annu viktigare att betala av [inen for att f4 en sund
balansrikning.

Ifall skuldbérdan blir for tung riskerar de
mest skuldsatta foretagen och hushéllen att gi
i konkurs. Om skulderna inte kan betalas av
maste bankerna skriva ner sina tillgdngar. Da kan
bankerna bli insolventa vilket kan utldsa orolighe-
ter i hela finansvirlden. I och med globaliseringen
av finansvirlden kan en sddan kris sprida sig till
andra banker och ge svallvigor dver hela virlden.
Arbetsldsheten okar, fler kan inte betala sina
skulder och den onda cirkeln forstirks.

Hur hoga skulder klarar ekonomin?

S4 linge inkomsterna dkar och vi producerar
mer behéver inte 6kad skuldsittning vara
farlig. Inledningsvis kan 6kad skuldsittning ge
en stimulans och leda till tillvixt forutsatt att
lantagarna startar fran lig skuldniva.” Den 6kade
tillvixten kommer i detta fall av att samhillet
anvinder outnyttjad potential. Men om skulderna
okar snabbare dn inkomsterna blir skulderna forr
eller senare sé stora och kostsamma att investe-
ringar, konsumtion och tillvixt himmas.” Det
kan till och med bli omojligt att 1dna pengar till
investeringar som alla parter dr Gverens om skulle
varit produktiva och gett god avkastning; gamla
skulder blockerar méjligheten att lina mer.

Vid vilken nivd pa skuldsittningen leder da okad

skuld inte lingre till 6kad ekonomisk output (6kad
BNP) utan borjar snarare himma ekonomin? Det gir
inte att uttala sig exakta om detta. Det enda som gir
att vara siker pa dr att nir skulderna under manga
ar okar snabbare dn inkomsterna blir riskerna allt
storre for att en hindelse ska utldsa en skuldkris.™
Aven om privat skuldsittning ir det huvudsakliga
problemet som, enligt ekonomisk forskning, kar
risken for skulddeflation och finanskriser, ir inte
heller offentlig skuldsittning alltid oproblematiskt.
En for stor statsskuld leder till stora rintebetal-
ningar till privata aktorer. Uppskattningsvis
overfors mellan 5 procent och 25 procent av
skatteintikterna till finansindustrin i form av
rintebetalningar i OECD-linderna.™ En alldeles for
stor statsskuld kan ocksd minska ett lands kreditvir-
dighet och sinka trovirdigheten fér ett lands valuta.
I Sverige lag statsskulden 2018 dock bara pa
cirka 26 procent av BNP vilket ar mycket lagt i ett
europeiskt perspektiv. For Sveriges del dr proble-
met snarare att statsskulden ir for 13g. Svenska
staten har ett stort utrymme att lina till att gora
nodvindiga offentliga investeringar. Hade denna
mojlighet utnyttjats hade antagligen tillvixten och
inflationen blivit hogre utan att Riksbanken hade
behdvt sinka rintan lika mycket och privatperso-
ner behovt skuldsitta sigi samma utstrackning.
Hade staten investerat mer skulle den privata
skuldsittningen troligen ha varit ligre och dirmed
risken for en allvarlig finanskris ligre.™

Skenande privata skulder i Sverige

De svenska hushéllens skuld-
sittning har dkat rekordsnabbt
under de senaste 20 dren, fran

90 procentav arlig disponibel
inkomst 1996 till 180 procentav
den disponibla inkomsten 2016.
590000 hushall hade 2015 en
skuldkvot pd éver 300 procent och
190000 hushall ligger dver 600
procent. Hushéllens totala skulder
13g pa 3 800 miljarderijanuari
2018. Den arliga tillvixttakten var
7,2 procent vilket ir ldngt mer dn
den arligainkomstokningen eller
Sveriges arliga BNP-tillvixt. Denna

snabba dkning fortsitter trots
amorteringskrav och boldnetak.
Tunga organisationer som IMF
och OECD har flera drirad varnat
Sverige for hushallens skyhdga
skuldsittning. Aven Riksbankens
chef Stefan Ingves har under ling
tid varnat for det vixande skuld-
berget. Ar 2014 uttalade sig Ingves
om attdetabsoluta taket dr natt
vid en skuldkvot pa 180 procent.
Skulle den privata skuldsittningen
bli hogre nirvi ett tillstdnd av
"skulddominans” dir hela penning-
politiken och finanspolitiken méste

stilla om till att ensidigt fokusera
pa att minska skuldsittningen.
Samma ir sig det ocksa ut som
skuldkvoten nitt taket och borjat
stanna av. Den hade bara ¢kat med
5,1 procentenheter pd 4 4r. Men
efteratt Riksbanken inlett sin
extremt expansiva penningpolitik
okade skuldkvoten mellan 2014
och 2017 med 17 procentenheter
till hela 186 procent! Ingves tak ar
dirmed redan nitt. Och trots det
fortsitter Riksbanken sin expansi-
va penningpolitik for att stimulera
utldningen ytterligare.
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3.7 Finanskriser

Mainstreamteorier inom nationalekonomin
blundar oftast for problemen med att 13ta privata
banker skapa pengar. Etablerade ekonomer var
dirfor dverraskade av krisen 2008. De péstod att
krisen inte gick att forutspa och att finansmarkna-
derna i stort sett fungerade perfekt kort fére den
storsta krisen sedan 1930-talet utbrot.

Efter finanskrisen 2008 publicerades journa-
lister, ekonomer och politiker ménga analyser
avvad krisen berodde pa och vad som orsakar
finanskriser generellt.

Enligt den forsta vagen av analyser berodde
krisen pa synliga faktorer som girighet, hoga
bankbonusar samt oansvarigt och riskfyllt

agerande. Nerskurna bonusar och lagre l6ner i
finansindustrin foreslogs for att ge girigheten
mindre utrymme.

Senare ifragasattes kasinoverksamheten med
derivathandel, off-shore financial centers (OFC:s)
och off-balance-conduits. Felaktiga kreditvirde-
ringar och risker som osynliggjorts kritiserades
ocksa. En rad lsningar foreslogs for att konvertera
OTC-handeln (over-the-counter trade) till registre-
rad borshandel, stinga ner offshorebolag, férbjuda
riskabla strukturerade produkter och naken
blankning, samt hirdare krav for kreditbetyg och
krav pd mer transparens.

Andra lésningar som féreslogs var ckade
kapitaltickningskrav for bankerna och héjda

Hur stor del av skuldsittningen beror pa att bankerna tillats skapa pengar?

Som framgar av Figur 11 rader
det en tydlig korrelation mellan
tillvixttakten i penningmingden
och tillvixttakten i den samman-
lagda offentliga och privata
skulden till svenska monetira
finansinstitut.

Men hela Sveriges skuld pa 8 140
miljarder (augusti 2018) till svens-
ka finansinstitut har inte uppstitt
isamband med att banker skapat
pengar.”? Det finns andra sitt att

FIGUR 11

oka skuldsittningen. For det forsta
kan affirsbankspengar fortsitta
att cirkulera och lanas ut igen pa
en andrahandsmarknad efter
att bankerna skapat dem. Manga
finansinstitut dr inte banker. De
skapar inte pengar utan sysslar
med in-och utlining av redan
existerande affirsbankspengar.
For det andra kan skulder uppsta
till f5ljd av transaktioner som inte
involverar just affirsbankspengar.

Tillvixt av penningmingden och tillvaxt
av total inhemsk lanevolym 2000-2017.
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Exempelvis kan virdepapper och
andra tillgdngarlanas ut vilket
innebir att en skuld uppstar.

Fordet tredje flodar en hel del
pengar tillbaka till bankerna igen
iformavrintebetalningar utan
att skuldsittningen minskar; alla
affirsbankspengar som skapats i
samband med ln finns alltsd inte
kvarute i cirkulation dven om
skulden som uppstod nir pengarna
skapades finns kvar.

Hur stor del av skuldsittningen
beror d4 pd att banker skapar
pengar? Detdrsvirtatt uppskatta
eftersom det kriver jimforelse
med ettalternativt penningsystem.
Men en mycket forsiktig upp-
skattning som inte tar hinsyn till
positiva dynamiska effekter i
ettalternativt system dratt
eftersom dagens penningmingd
M1 p4 2 820 miljarder (augusti
2018) motsvarar 35 procent av den
totala utldningen, skulle den totala
skuldsittningen varit tminstone
35 procent ligre om Riksbanken
skapat alla pengar. Ndgra av de
simuleringar av effekternaaven
penningreform, som gjorts av
bland annat forskare fran IMF,
visar dock pd dramatiskt ligre
skuldnivderins3.™
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likviditetskrav. I dag ligger kraven p& 3—12 procent
i Europa (beroende pa hur man riknar). Men
under 1800-talet var kapitaltickningskraven
40-50 procent i Amerika, och 30 procent i
Europa. Det forhindrade inte finanskriser di. Man
kan fraga sig varfor l6sningar som aldrig fungerat
tidigare i historien skulle fungera i dag.

Att forsoka reglera banksektorn ir inte heller
litt. Resultatet har blivit en enorm och kostsam
byrikrati med komplexa regelverk pa tusentals
sidor (Basel I, IT och I1I). Kostnaden for att imple-
mentera Basel Il fullt kan ha varit cirka 70 000
heltidstjanster med byrdkrater i EU. Enligt en
annan berikning kan kostnaden varit mellan 40
och 120 miljoner euro for varje bank.® Vilka de
exakta kostnaderna sedan blev ir oklart, men
helt klart ror det sig om en gigantisk byrakrati.
Bankerna lyckas standigt hitta nya kryphal och
dérfor ir Basel IV redan pa ging.

En annan férklaring till krisen var att krisen
orsakades av att vissa banker var for stora for att
kunna tillatas falla. Om storleken pd bankerna i sig
ir problemet skulle en 16sning vara att stycka upp
dem for att ka konkurrensen. Det vore visserligen
en rimlig dtgird, men det loser inte grundproblem-
et. Hela banksektorns storlek och stillning — inte
enskilda bankers storlek — dr problemet.

Vissa ekonomer har slutligen borjat identifiera
skuld- och kreditbubblor som orsak bide till
finanskrisen 2008 och till finanskriser generellt,
vilket dr ett stort framsteg. Fi har dock fragat
sig varifran alla pengar kommer som krivs for
att radikalt 6ka skuldsittningen och blasa
upp bubblorna. Dirfor har bara dtgirder som
amorteringskrav och lanetak framkommit som
seridsa alternativ i samhillsdebatten for att minska
den privata skuldsittningen. Dessa atgirder ér bra,
men de I6ser som sagt inte grundproblemet.

Den monetdra grundorsaken till finanskriser

Som Adair Turner, tidigare chef for Storbritan-
niens finansinspektion, konstaterat var "finans-
krisen 2007/08 ett resultat av att vi misslyckades
begrinsa det privata finanssystemets skapande av
privat kredit och pengar”.®'

I goda tider vill banker ldna ut mer samtidigt
som det finns minga som vill lana. Detta innebir
att mer pengar skapas som ytterligare driver pa

konjunkturen. Det saknas ett inbyggt ankare
som sitter stopp och forankrar expansionen av
penningmingden i realekonomin. Det ar alltid
rationellt for varje enskild aktor att fortsitta
ldnekarusellen och expandera penningmingden
sé linge alla andra gor det. Resultatet blir att alla
fortsatter lagga pa mer ved i brasan och pumpar
upp virdet pa tillgingar inda tills finanssystemet
kollapsar.

I déliga tider vill fa 1dna samtidigt som bankerna
tvekar att lina ut eftersom riskerna ir storre.
Bankerna gasar alltsd i goda tider och bromsar i
déliga tider vilket skapar instabilitet och forstarker
konjunktursvingningar med fullskaliga finans-
kriser som folid.

Denna forklaring star inte i motsittning till
modeller som fister vikt vid derivathandel,
inkomstfordelningen, bostadsmarknaden med
mera for att forklara ekonomiska kriser. For att
forstd finanskriser maste vi som Joseph Huber
konstaterar skilja pd olika forklaringsnivéer: det
finns en monetdr grundorsak till de finansiella
och politiska orsakerna till finanskriser, nimligen
dagens penningsystem dir vinstdrivande foretag
skapar samtliga pengar i samband med rinte-
birande lin. Detta penningsystem leder ofran-
komligen till att penningmingden och skuldsatt-
ningen expanderar for snabbt i relation till BNP
vilket kan forklara varfor tillgingspriserna kunnat
oka sa mycket, att skulderna kunnat expandera
s& snabbt och hur handeln med olika typer av
riskabla virdepapper drivits upp sd mycket.?

Att banker tilldts skapa pengar ér alltsa inte
en alternativ eller konkurrerande forklaring till
kriserna utan en mer grundliggande forklaring
som ofta férbises. Dessutom dr den forenlig
med manga andra mer direkta forklaringar till
finanskriser.®

Den forklaring Huber och Turner nimner
har starkt stod av forskningen. Atskilliga studier
av hundratals kriser visar évertygande att nir
penningmingden, ldnen och skuldsittningen
expanderar snabbare an BNP vixer leder det till
finanskriser.

Orsaken ar att en allt storre andel dver-
skottspengar skapas som inte behovs i realekono-
min utan cirkuleras runt pa finansmarknaderna
dér investerare vill placera sina pengar sd att de
ger avkastning. Men eftersom realekonomin inte
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hinner med i finansmarknadens hastighet s finns
inte tillrickligt med lénsamma projekt med ldg
risknivd att investera i. Rintenivderna pressas ner
och investerare som jagar avkastning tvingas soka
sig till allt mer riskabla placeringar varpa risknivin
drivs upp. Hoga risknivaer maste inte vara
problematiskt nir de pengar som investeras kan ga
forlorade. Men nir linade pengar som inte kan g
forlorade investeras riskabelt och nir samhillets
totala skuldsittning skenar, dd kan sma hindelser,
som konstaterats i kapitel 3.6, utldsa onda spiraler
av skulddeflation med en ldngvarig depression som
foljd.

Valutahandeln ir numera flera hundra ginger
s& stor som volymen av den reella ekonomiska
handeln i varor och tjinster.® Virdet av alla
derivat ir hela tio gdnger virldens BNP. I USA har
de finansiella tillgingarnas andel av BNP vixt frin
runt 450 procent av BNP 1979-1982 till 1100
procent av BNP 2007.8

Hur stor finansiell dverbyggnad klarar real-
ekonomin av att bira? Hur stora kan de finansiella
tillgdngarna bli i relation till BNP innan de blir
dysfunktionella och ett hot mot var vilfird? Exakt
var gransen gar och nir en kris utloses gir inte att

veta. Det beror pa en rad specifika omstindigheter.

Majligen kan de finansiella tillgingarna bli ndgra
ginger storre &n BNP. Men absolut inte tiofalt
ginger storre &n BNP som den var i USA fore
krisen.®¢

Niista finanskris kan drabba Sverige extra hdrt

Finanskriser drabbar hela ekonomin. Tidigare
finanskriser har foljts av nedmontering av den
statliga vilfirden, sinkta pensioner, frsiljining av
allmin egendom, atstramningar och av perioder
med hog arbetsloshet. De som forlorar jobbet kan
bli fast i lingvarig arbetsloshet, tappar delar av
sin kompetens och fir svirare att ta sig tillbaka in
pa arbetsmarknaden nir konjunkturen vinder.®
Alla drabbas, utom bankerna som riddas av staten
och kan fortsitta gora stora vinster i bide bra och
daliga tider. Olika linder drabbas dock olika hart
av globala finanskriser. Det finns tyvirr ett antal
faktorer som pekar pd att Sverige kan drabbas
extra hart.

For det forsta klarade Sverige sig relativt
vil finanskrisaret 2008 genom en expansiv
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penningpolitik som bidrog till 5kad utlining och
dirmed till att bygga upp storre skulder och pé sd
sitt skjuta obalanserna i ekonomin pa framtiden.
Nir nista finanskris kommer maste vi hantera
bide de risker som skjutits pa framtiden sedan
finanskrisen 2008 samt de nya risker och bubblor
som byggts upp sedan dess.

For det andra har Sverige internationellt sett
en mycket hog privat skuldsittning och bland
virldens mest dverhettade bostadsmarknader.
Trots att reformer som bolanetak infordes 2010
och amorteringskrav inférdes 1 juni 2016 sd
fortsatte utldningen och fastighetspriserna bara att
oka. Ett &r efter att amorteringskravet inférdes var
drsokningstakten pd bostadspriserna enligt SCB
fortfarande dver 8 procent vilket ar alldeles for
hogt i relation till BNP. Viren 2018 borjade dock
okningstakten plana ut och prisnivan sjunka vilket
innebir att nybyggnationen bromsar in trots att
behovet av bostider fortfarande ir mycket stort.

For det tredje har Riksbankens penningpolitik
natt vigs ande: om rintorna tvingas upp till rimliga
nivder utldses en kris. Om riantorna hélls fortsatt
konstlat laga viaxer bubblorna dnnu mer och vi
skjuter bara en dnnu virre kris pa framtiden.

For det fjiarde har Sverige fitt ett alltmer
instabilt lage pd borsen. Foretagens 6vervirdering
har gjort borsen oerhort kinslig. Vid tecken pa
minskad arbetsldshet och hogkonjunktur har
borsen till och med ibland borjat reagera negativt
eftersom oron vixer for raintehojningar. Nir den
reella ekonomin gir diligt har bérsen ibland dven
borjat reagera positivt eftersom de forvintar sig att
Riksbanken kommer att fortsitta med minusrinta
och QE s4 priserna pa aktier och andra tillgdngar
kan fortsitta trissas upp.

For det femte har Sverige i dag en av de storsta
banksektorerna i virlden, vilket gor Sverige extra
kinsligt for en finanskris. Bara Nordea hade 2015
tillgdngar pa 6 biljoner kronor och var darmed
1,4 gdnger sa stor som Sveriges BNP.88 De fyra
storbankerna tillsammans var samtidigt cirka
3,2 ginger sa stora som hela Sveriges BNP. Bara
Holland och Schweiz har en storre banksektor i
relation till BNP.

For det sjatte ir Sveriges banker mycket kinsliga.
Med en bruttosoliditet pa cirka fem procent hade
storbankerna under 2016 i genomsnitt bara fem
kronor i eget kapital for utlining av en hundralapp.



Vad ar en lagom stor penningmangd i relation till BNP?

Det ir omojligt att siga exakt hur
stor en lagom penningmingd ir i
relation till BNP. Men det gir att
gora en grov uppskattning.8? De
flesta betalningar av varor och
tjinster i realekonomin genomfors
en gingimanaden. Vissa betalning-
ar gors oftare, andra mersillan,
men ett rimligt antagande dr inda
att de flesta gors en gdng i manaden.
En grovuppskattning dr darfor att
varje krona i ekonomin anvinds
igenomsnitt 12 gdnger pa ettar.
Foratt kdpa de varor och tjinster
som produceras i ekonomin pd ett
4rskulle det dd behdvas minst en
penningmingd i storleksordningen
BNP/12, vilket motsvarar en kvot
MI1/BNPpa 0,08. Ar penning-
mingden storre in si skulle det
vara ett "monetirt dverskott”.

Med BNP/12 som riktlinje
var det monetira 6verskottet i
Tyskland 1980 bara 60 procent,
iKanada 70 procent och i Island
inget alls. Penningmingdens

FIGUR 12

storlek i relation till BNP fortsatte
sedan vara lig och stabil i manga
&r. Ar 1995 var till exempel det
monetira dverskottet av Euro bara
70 procent. Strax fore finanskrisen
2008 6kade penningmingden
mycket dramatiskt. [ Eurolinder-
na, Sverige och Danmark var
overskottet 400 procent, i Schweiz
560 procent och i Storbritannien
hela 690 procent. [ dag har
penningmingdens storlek i
relation till BNP vixt till gigantis-
ka matt. I Sverige ir dverskottet
600 procent, i Storbritannien 900
procent och i Eurolinderna 730
procent.

BNP/12 dr dock lite i underkant
dé detinte inkluderar de pengar
som krivs for kop som inte riknas
med i BNP (kdp av aktier, fastighe-
ter och foretag, rintebetalningar
samtannan finansiell verksamhet).
Foratt berikna hur storen
rimlig penningmingd borde vara
inklusive de pengar som krivs

Penningmingdens andel av BNP 2000-2017,

internationell jamforelse.
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Kélla: OECD. Penningmangden har blivit allt storre i relation till BNP, med undantag fér &ren narmast
efter 2008 d& kvoten sjunkit nagot. Island som &t bankerna falla har som enda land en stabil
utveckling efter krisen mot en mer rimlig storlek p& penningméangden samtidigt som BNP &kar.

for en lagom stor finanssektor

kan viistillet utga frén penning-
mingdens storlek i relation till
BNP 1980 innan den gigantiska
kreditexpansionen startade. Ingen
statistik for M1 finns tillginglig
for Sverige fore 1998. Men vi kan
titta pa liknande linder: M1/BNP
variCanada 0,14, Danmark 0,17
och Tyskland 0,13. En mycket grov
uppskattning for Sverige kan darfor
vara en kvot pd cirka 0,15. Med
2017 4rs BNP pa 4 600 miljarder
innebir det en penningmingd

pa 690 miljarder i Sverige, vilket
motsvarar en fjirdedel avdagens
svenska penningmingd pa 2 800
miljarder.

Atten modern ekonomi klarar
sig fint med en betydligt mindre
penningmingd in i dag kan ocksa
ses genom att studera hur kvoten
M1/BNP utvecklats for Island.
Island hade i borjan av 2000-talet
en betydligt mindre penning-
mingd i relation till BNP dn vriga
linder (se Figur 12). Direfter 6kade
penningmingden mycket snabbare
ilsland dnidvriga linder. Nir
finanskrisen 2008 kom innebar det
attIsland drabbades extra hirt.

Istortsettallalinder15ste krisen
2008 genom att ridda bankerna
och bevilja meralan vilket gjorde
att M1/BNP fortsatte dka. Island
lit dock sina banker falla. I Island
som enda land minskade M1/
BNPsstadigt frin 0,29 4r 2008 till
0,18 4r 2016, detta samtidigt som
landets tillvixt tog fartigen. Efter
attIsland lit bankerna falla kunde
ekonomin pdborja en dterhimt-
ning. Arbetslosheten minskade
till rekordlaga nivder jaimfort
med 6vriga Europa. 2016 sjonk
arbetslésheten till under 3 procent
samtidigt som tillvixten var
mycket hdg, 7 procent. En sddan
positiv utveckling i realekonomin
var i motsatts till vad bankerna
brukar hivda helt férenlig med att
penningmingdens storlek i relation
till BNP minskade varje r.
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Ska vi klara nasta finanskris

ar det klokt att forbereda
oss pa att anvinda nya och
innovativa penningpolitiska
verktyg.

S4 dalig soliditet dr bara mojlig tack vare medbor-
garnas garantier; det ir oerhort 13gt for ett normalt
foretag och utsitter Sveriges ekonomi for stora
risker.

For det sjunde kar klyftorna i Sverige snabbast
bland alla linder i OECD vilket kan leda till for-
svagad kopkraft for manga och simre efterfrigan
i den reella ekonomin. Skuldsatta blir kansligare
for hoga riantor vilket i sin tur dkar riskerna vid
en kris. Om ménga inte kan betala sina lan kan
banker bli insolventa och resultatet bli en kris.

For det dttonde idr Sverige det land i virlden
med minst andel kontanter. De senaste dren
har bankerna successivt skapat en allt storre
del av penningmingden och, som Stefan Ingves
konstaterar i en debattartikel, hiller privata
alternativ helt pa att konkurrera ut den svenska
kronan.? I takt med att privata banker kontrollerar
en allt storre del av penningmingden har Sveriges
ekonomi blivit allt mer beroende av storbankerna
for att fungera. Faller bankerna faller hela
betalningssystemet och dirmed hela ekonomin.

For det nionde har Riksbanken brint allt sitt
rintekrut och kommer darfor £ mycket svért att
stimulera ekonomin nir nista kris kommer. Efter
krisen 2008 sinkte Riksbanken styrrintan frin
4,75 procent till 0,5 procent under en mycket
kort period (ett halvr) och har direfter fortsatt
med minusrinta och kvantitativa littnader for
att stimulera ekonomin. 2018 var styrrintan -0,5
procent. Den gir inte att sinka mycket mer utan
risk for att medborgarna fir negativ rinta pd sina
bankkonton och bérjar g tillbaka till kontanter
istillet. Nir merparten av alla statsobligationer
ir uppkopta blir kvantitativa lattnader dessutom
allt mer ineffektiva. Nir alla statsobligationer ar
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uppkopta méste Riksbanken dessutom overga till
att kopa mer riskabla foretagsobligationer eller
bostadsobligationer.

Niista finanskris kriver nya losningar

Hittills har virldens centralbanker forsokt 16sa
finanskriser genom mer av den medicin som
utldst kriserna: stimulera till 6kad utldning och
skuldsattning.?' Ar 2008 riddades varldsekonomin
till stora delar av att Kina som ir den enda stora
nation som hade blygsamma lan. Landet kunde
darfor ta pd sig stora skulder for att hilla uppe
virldsefterfragan. Nu har Kina en minst lika

stor lanevolym som andra linder. Det finns inget
motsvarande draglok som kan skuldsitta sig mer
och ridda virldsekonomin igen vid nista finans-
kris. Dessutom kan en annu hogre skuldsittning
aldrig vara en lingsiktig l6sning pa en finanskris
som orsakats av for hog skuldsittning. Ska vi klara
nista finanskris dr det klokt att forbereda oss pa
att anvinda nya och innovativa penningpolitiska
verktyg. Samtidigt som Sverige ir ett av de linder
som byggt upp storst risker sa har vi kanske ocksa
de bista mojligheterna att 1sa situationen. Vi har
ett demokratiskt och 6ppet samhille, den it-teknik
som krivs, en centralbank som undersoker och
implementerar nya ldsningar sdsom Swish och
e-kronan och framforallt: vi har en egen valuta.
Dessa forutsittningar gor det fullt mojligt att gora
en mjuklandning nu istillet for att fortsitta driva
for vinden mot en storre krasch i framtiden. Men
bara om den politiska handlingskraften och viljan

finns.



1. Sa kan problemen atgardas

[Sovereign Money] skulle ge enorma fordelar. Det
skulle bli majligt att 6ka penningmdingden utan att
uppmuntra folk att skuldsdtta sig upp éver Gronen.
Det skulle bli slut pd "too big to fail” i bankuvdrlden.
Det skulle ocksd overfora seignioraget — vinsten frdn
att skapa pengar - till allmdnheten.

Martin Wolf, chefsekonomisk

kommentator pa Financial Times.?

Dagens penningsystem ir, som visat i denna
rapport, i grunden dysfunktionellt. Darfor ricker
det inte med 6kad tillsyn och kontroll av bankerna,
fler komplexa regelverk eller hogre skatter och
avgifter pa finanssektorn for att férebygga finans-
kriser. Systemet maéste reformeras pa ett genom-
tankt sitt. Skuldnivierna maste frikopplas frin
mingden pengar sd det blir mojligt att expandera
penningmingden utan 6kad skuldsittning och
rintebetalningar till privata banker. Den starka
kopplingen mellan rintan och inflationen maste
brytas sa att rintan kan stiga och bromsa dkningen
av tillgdngspriserna utan risk for deflation. Sverige
behéver vidare ha ett robust och sikert betalnings-
system som inte stir och faller med bankernas
balansrikningar. Statens subventioner och
garantier till banksektorn maste slopas. Tydliga
och rittvisa spelregler for bankmarknaden méste
utvecklas. D4 kan problemen som diskuterats i
denna rapport dtgirdas helt eller delvis.

[ detta kapitel presenteras ett mojligt forslag pa
hur detta kan dstadkommas i tre steg som interna-
tionellt gdr under namnet "Sovereign Money” och
som hir har anpassats till svensk kontext.

Riksbanken kunde (i) introducera e-kronor,

(ii) aktivt ge ut e-kronor och (iii) konvertera
samtliga affirsbankspengar till e-kronor. Det
innebir att Riksbanken fir ensamritt att ge ut
samtliga svenska kronor. Riksbanken bestimmer
hur mycket pengar samhillet behover enligt
demokratiskt faststiallda mal for penningpolitiken

och regeringen bestimmer via finanspolitiken
vad pengarna ska anvindas till. Nya pengar skapas
inte lingre av bankerna i samband med 1in. Men
efter att pengarna sats i cirkulation kan de givetvis
sparas och ldnas ut. Inflationen kan da hallas
stabil utan att tillgingspriser, skuldnivier och
ekonomiska klyftor dkar.

4.1 Steg 1: Riksbankens forslag
till e-krona implementeras

Som ett forsta steg mot en stabilare svensk
ekonomi kunde Riksbanken borja tillhandahalla
elektroniska centralbankspengar at allmianheten.
Denna idé presenterades av Positive Money under
namnet "Digital Cash” i en rapport i januari 2016
och har under samma r presenterats av Positiva
Pengar for Riksbanken under flera méten.?® Tio
méinader senare foreslog vice riksbanksdirektdr
Cecilia Skingsley att utreda idén under namnet
"e-kronan”% E-kronutredningen har sedan dess
hunnit ge ut bide en forsta rapport 2017 och en
andra rapport 2018.%

Bakgrunden till Riksbankens initiativ att utreda
e-kronan ir, som vi har sett, att Sverige dr det
land med ligst andel fysiska kontanter och dir
kontantanvindningen minskat mest. Riksbanken
ser stora risker med att de privata bankernas
egenskapade pengar hiller pa att helt konkurrera
ut Riksbankens kontanter. For att kunna n4 sina
lagstadgade mal om ett sikert och effektivt betal-
ningsvisende maste Riksbanken fortsatt sikra sin
roll som en central aktor pa betalningsmarknaden.

Riksbanken foreslar dirfor att e-kronan blir en
digital form av sedlar och mynt som ges ut av Riks-
banken och som gor det mojligt for alla att skota
sina betalningar oberoende av affirsbankerna
med helt sikra pengar som saknar likviditets- och

kreditrisk.
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Hur ska e-kronan implementeras?

Riksbanken foreslar tva kompletterande versioner
av e-kronan: dels en kontobaserad e-krona som
finns pa konton hos Riksbanken och dels en
virdebaserad e-krona som kan lagras pa exempelvis
kort eller andra enheter och som ska majliggdra
betalningar utan tillging till internet.

En virdebaserad e-krona kommer bara
omfatta mindre belopp och inte fungera for

storre betalningar. Riksbanken bedémer att en
virdebaserad e-krona kan implementeras utan
lagindringar eftersom den juridiskt kommer att
klassificeras som en e-peng. Dirfor har Riksbanken
gatt vidare med att som ett forsta steg undersoka
tekniska losningar for en virdebaserad e-krona.

En kontobaserad e-krona skulle kunna
anvindas for storre betalningar. Den kan juridiskt
klassificeras som "inldning”, en verksamhet som

Ska e-kronan haranta?

Riksbanken foreslar att den virde-
baserade e-kronan blir rintefri. Att
den drrintefriinnebir att ingen
méste betala rinta till ndgon annan
for att pengarna ska kunna existera,
precis som ér fallet med kontanter

i plainboken. Riksbanken bedomer
dockattnollrinta pa den konto-
baserade e-kronan ir problematisk
av foljande skal:

For det forsta skulle en e-krona
med nollrinta forsimra effekten
avminusrinta och QE. Om
styrrantan blir negativ kan stora
foretag och andra aktorer som i
dag fitt minusrinta pa sina pengar
bara flytta éver till e-kronor. Ingen
kommer att vilja kopa stats-eller
foretagsobligationer med
minusrinta nir det gdrattsparai
helt sikra e-kronor till nollranta.
Rintan pd e-kronan skulle dirmed
sitta ett ligsta golv for alla rintor.

For det andra skulle en fritt
tillginglig e-krona med nollrinta,
beroende pé rinteliget pa dvriga
marknaden, riskera att bli mer
eller mindre attraktivin vad
penningpolitiken beddmer vara
dnskvirt. I ett lige med negativa
rintor kan efterfrigan pd e-kronor
stiga kraftigt hos utlindska aktorer,
vilket kan stirka den svenska
kronan och gora det svirare att
né inflationsmalet. I ett lige med
positiva rantor kan en e-krona med
nollrinta bli mycket marginaliserad.

Foratt kunna paverka efter-
fragan pa e-kronor samt bevara
penningpolitikens effektivitet i

tideravldginflation och lig rinta

foresldr Riksbanken rinta pd den

kontobaserade e-kronan. Detta dr
dock problematiskt av flera skal:

M En rinta pd e-kronan strider
mot Riksbankens grundkoncept
att"erbjuda en konkurrensneutral
infrastruktur” som liktsedlar och
myntir ett neutralt betalnings-
medel. Att konkurreramed
bankerna om kundernasinsittning-
ar genom att erbjuda rinta dr inte
konkurrensneutralt. Vilken niva
pa konkurrensen ar rimlig? Hur
mycket bor efterfragan pa e-kronan
pressas upp eller ner genom att
justera rintan? Det kommer bli svirt
for Riksbanken att hitta en lamplig
nivd samtatt motivera sitt beslut.%6

B Om Riksbanken vill fa fler att
anvinda e-kronor finns lampli-
gare dtgirder dn en positiv rinta.
Exempelvis kan e-kronan ges status
som "lagligt betalningsmedel”
vilket innebir att alla féretag som
idkar niringsverksamhet i Sverige
och som i dvrigt tar emot digitala
betalningar ir skyldiga att ta emot
e-kronan som betalningsmedel.
Stat, kommuner och landsting kan
borja betala utloner till anstilldas
e-kronakonton och all skatt kan tas
inie-kronor.

B Detir korrektatt om e-kronan
blir vildigt populdriomvirlden
kommer kronan att stirkas. Men
om Riksbanken gir vidare med
reformens steg 2 blir det inte
svarare utan betydligt littare att
né inflationsmalet. Dessutom

skulle en starkare krona i och med
steg 2 troligen bara vara positivt.
Jumer populir e-kronan blir
utomlands, desto stérre miangder
svenska kronor kan Riksbanken
skapa utan risk for ndgon storre
inflation. Detta dr positivt for de
medborgare, foretag och offentliga
projekt som far del av de nyskapade
pengarna.

M Positiv rinta pd e-kronakonton
vore ettsitt for Riksbanken att
skapa nya e-kronor som tillfors
ekonomin. Att nya e-kronor ska
ges primart till de aktorer som
har mest e-kronor ir dock inte en
rimlig princip f6r distribution
av nya pengar. Bittre sittatt
distribuera nya pengar pa foreslas i
reformens steg 2.

M Riksbankens syfte med att
forsoka uppritthélla ett negativt
rinteldge pd marknaden vore att
fa fart pd inflationen. Men negativ
rinta pd e-kronor vore ett sitt att
dra tillbaka e-kronor frin ekono-
min. Att kontinuerligt pa detta
sitt minska penningmangden ar
inte en ldngsiktiglosning for att fa
fart pa inflationen. Bittre 13sningar
foresldsireformens steg 2.

Avdessa fem skél ar deten
bittre idé att géra e-kronor till
ikta digitala kontanter som
precis som dagens kontanter dr
rintefria och konkurrensneutrala
betalningsmedel. For att kunna
bedriva effektiv penningpolitik
bor Riksbanken sedan limpligen ga
vidare med reformens steg 2.
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Riksbanken inte har ett tydligt mandat for att
syssla med i dag. En kontobaserad e-krona kriver
ett riksdagsbeslut. Dirfor dr det mycket viktigt

att fragan lyfts upp for en politisk diskussion. Den
kontobaserade e-kronan skulle kunna implemen-
teras pd tvd sitt. En losning ar att Riksbanken sjalv
erbjuder alla foretag och medborgare konton med
e-kronor direkt. En annan lésning ir att Riks-
banken bara tillhandahéller den grundliggande
infrastrukturen via en dppen e-kronaplattform
och att banker och andra féretag sedan kan koppla
upp sig mot plattformen och administrera kunder-
nas e-kronor, skéta kundkontakterna samt erbjuda
olika betalldsningar via appar, foremal med smarta
funktioner som klockor, chip, ringar och dylikt
som kan anvindas for att gora betalningar. Vilken
lésning som viljs har ingen betydelse vad giller de
dmnen som avhandlats i denna rapport.

E-kronans konsekvenser

Attinfora en rintefri e-krona parallellt med
dagens affirsbankspengar kunde ha féljande
positiva konsekvenser for Sverige:

Ett mer sikert betalningssystem. Nir en storbanks
balansrikning faller hotas inte kundernas e-kronor
eftersom e-kronorna finns pa Riksbankens
balansrikning.’” Om en bank nirmar sig obestind
skulle dock mycket snabbt pengar flyttas till
e-kronakonton och de som blir sist kvar skulle
forlora en del av sina pengar. Dirfor maste insitt-
ningsgarantin finnas kvar.

Tillgangsbubblorna kan borja krympa. Nir
kunderna viljer att flytta dver pengar till
e-kronakonton maste affirsbankerna flytta ver
motsvarande virde till Riksbanken. Forst med
centralbankspengar sa linge de har sédana. Sedan
maste de borja silja tillgdngar for att f in pengar
att betala Riksbanken med. Tillgingsbubblorna
kan da borja krympa och ett deflationstryck uppstd
som kan behdva motverkas genom steg 2 nedan.

Mindre vinst i banksektorn. For att inte alltfor
manga av bankernas kunder skall flytta sina pengar
till e-kronakonton med nollrinta kommer
bankerna att hoja sparridntorna och pa sa vis locka
kunderna att stanna kvar. Detta gor att bankernas

rintemarginal och vinst minskar niagot. Men det
innebir ocksa att mycket £ kunder kommer att
flytta dver sina pengar till e-kronakonton. Bankernas
betalkonton med bide insittningsgaranti och hogre
rinta ir ett mer lénsamt alternativ for kunderna.
E-kronan kommer dirfor sannolikt inte bli sirskilt
efterfrigad sivida inte fler itgirder vidtas for att gora
e-kronan till Sveriges huvudsakliga betalningsmedel.

Bittre konkurrens pa marknaden for betalningar.
Med e-kronan kommer det att bli littare for sma
aktorer att skapa smidiga betalningslosningar och
ta upp konkurrensen med storbankerna. Detta gor
att innovativa och mindre féretag kan skapa bittre
betaltjanster samtidigt som storbankernas vinster
kan pressas ytterligare.®®

4.2 Steg 2: Riksbanken
borjar aktivt ge ut pengar
Attinféra e-kronan parallellt med dagens affirs-
bankspengar som Riksbanken féreslar ir bra, men
inte tillrickligt. Alla nya pengar kommer fortfa-
rande skapas som affirsbankspengar av bankerna,
forst darefter kan de vixlas 6ver till e-kronor.
Dessutom kommer behovet av nya verktyg for att
fa fart pd inflationen att bli allt mer pitringande
nir minusrantan och QE forlorar sin effekt.
Dirfor krivs ett andra steg: Riksbanken bor
aktivt skapa pengar och leverera antingen till
regeringen via statsbudgeten, vilket foreslds av
Positive Money, eller direkt till medborgarna som en
medborgarandel, vilket foreslas av Lars Alaeus.?® 10
Detta ger Riksbanken ett nytt effektivt verktyg att
paverka inflationen utan att férséka manipulera rinte-
nivderna. Dirmed kan QE avslutas och styrrintan
hojas fran sin minusniva. D4 blir det littare att nd
inflationsmalet utan att tillgdngspriserna, skuld-
nivderna och de ekonomiska klyftorna trissas upp.

Konsekvenser av att

Riksbanken ger ut pengar aktivt

Att Riksbanken aktivt ger ut pengar samtidigt
som QE avslutas och styrriantan hojs har sannolikt
foljande tre positiva konsekvenser.

m Tillgdngspriser och finansiella bubblor vixer
inte lika snabbt. Nir QE och minusrintan avslutas
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blir rintorna hogre och det blir dirmed dyrare
att lana till kop av foretag, aktier och fastigheter.
Resultatet blir att finansiella bubblor och risker i
ekonomin inte byggs upp lika snabbt.

M Ett stabilare penningvirde kan uppratthillas.
Ett eventuellt deflationstryck till f6ljd av att QE
avslutas och styrrintan hojs kan kompenseras av
att Riksbanken aktivt skapar pengar till regeringen
eller medborgarna.

B Mer produktiva investeringar. Nya pengar
spenderas aktivt av medborgarna eller regeringen i
realekonomin vilket antagligen (givet att medborg-
arna och regeringen inte har samma spekulations-
drivna vinstmaximerande investeringsmoral som
bankerna) leder till en mer produktiv utveckling
dn om bankerna skapar pengar at borsen och
fastighetsmarknaden.

B De ekonomiska klyftorna ékar inte lika snabbt.
Nir tillgdngspriserna vixer lingsammare sa
kommer de ekonomiska klyftorna inte heller att
oka lika snabbt. Nar Riksbanken distribuerar
pengar som vi medborgare bestimmer éver hur

de ska spenderas, kommer nyskapade pengar
dessutom gynna alla istillet for ett fatal i toppen av
samhillspyramiden.

4.3 Steg 3: Kvarvarande affarsbanks-
pengar konverteras till e-kronor

Att avsluta QE, hoja styrrantan och lata Riksban-
ken aktivt ge ut e-kronor idr dock inte tillrackligt pa
lingre sikt. Bankerna kommer att fortsitta skapa
merparten av vara pengar som krediter i samband
med ldn och bankernas egenskapade kreditpengar
kommer att fortsitta utgdra det dominerande
betalningsmedlet i ekonomin vilket ar problema-
tiskt av flera skal:

For det forsta sd miste staten fortsitta
subventionera bankerna for att bibehélla finansiell
stabilitet s linge affarsbankspengar dr huvudsak-
ligt betalningsmedel i ekonomin och virdet pa
dessa garanteras av Riksbanken.

For det andra kommer affirsbankerna att
fortsitta lina ut for mycket till kop av tillgdngar sa
att tillgdngspriserna dkar oproportionerligt snabbt
i forhallande till BNP-tillvixten.
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For det tredje ar de verktyg Riksbanken har
till sitt forfogande for att bromsa expansionen av
penningmingden inte tillrickliga. Hogre styrranta
kan ha en viss effekt dven om detta historiskt
aldrig fungerat for att begrinsa utldningen till
att ske i takt med BNP-tillvixten. Riksbanken
kan inte heller som ensam centralbank i Europa
hoja styrrintan pa egen hand si att den avviker
for kraftigt fran dvriga centralbankers rintor. Att
hoja styrriantan ir dessutom ett trubbigt verktyg.
For att skapa en sund ekonomi vore det bittre
om rintorna kunde sittas mer flexibelt med
exempelvis hdgre rinta for utlaning till miljofarlig
och improduktiv verksamhet.

Dirfor foreslds hir ett tredje steg: reformen
Sovereign Money. Reformen ar utarbetad av
Positive Money i Storbritannien och forst beskri-
ven i boken Modernizing Money."® Det kompletta
reformforslaget beskrivs ocksa utforligt i texten
"Sovereign Money, an introduction” samt i boken
Sovereign Money.'02193 Reformen foresprikas
av bland annat Martin Wolf, chefsekonomisk
kommentator pa Financial Times och har utretts
av KPMG p4 bestillning av Islands premiar-
minister i en rapport med positiva slutsatser.'*
Forslaget innebir, som redan sagts, att samtliga
kvarvarande affirsbankspengar konverteras
till e-kronor s e-kronan blir det enda digitala
betalningsmedlet i svensk ekonomi med status
som "svensk krona” vars virde garanteras av Riks-
banken. Det innebir att dagens penningsystem
med affirsbankspengar och centralbankspengar
som tva separata betalsystem ersatts med ett
enhetligt betalsystem dir samtliga betalningar
sker mellan e-kronakonton. Det innebir ocksa att
bankerna inte lingre skapar pengar vid utldning.
Vill de ldna ut svenska kronor méste de forst tjina
eller lina in dem.

Konvertering av affdrsbankspengar

till e-kronor éver en natt

Konverteringen sker bokforingstekniskt genom att
bankerna blir av med sin skuld till kunderna, det
vill sdga att samtliga affirsbankspengar forsvinner.
Dessa pengar ersitts av en lika stor skuld fran
Riksbanken till kunderna, det vill siga de ersitts
med e-kronor som ir skulder i Riksbankens
balansrikning. Ur kundernas perspektiv mirks



ingen skillnad. Deras affarsbankspengar pa
betalkonton har bara ersatts av e-kronor pa
e-kronakonton. Men ur bankernas perspektiv har
Riksbanken befriat dem fran en avsevird skuld
och de har blivit 2 800 miljarder rikare (2018 &rs
penningmingd). Bankerna far dirfor en lika stor
konverteringsskuld till Riksbanken som de maste
terbetala under en lingre tidsperiod.

Transformering av penningsystemet

Efter konverteringsnatten inleder Riksbanken ter-
betalningen av konverteringsskulden. Det innebir
att en transformering som har praktiska konse-
kvenser for hela ekonomin inleds. Positive Money
har ingen detaljerad beskrivning av nir och hur
konverteringsskulden skall betalas av. Men Lars
Alaeus frin Positiva Pengar foreslar att rintan pa
konverteringsskulden hajs mycket sakta, lite i taget
varje natt, under en tidsperiod pa mellan 10 och
30 ar. Bankerna fir d& successivt kade utgifter for
att betala rintan pé konverteringsskulden vilket
pressar bankerna till att hoja utliningsrintorna.
D4 rintan pa konverteringsskulden blir hogre an
avkastningen pa tillgdngar som banken dger blir
det Ionsamt for banken att silja dessa tillgingar for

att dterbetala konverteringsskulden. Att bankerna
siljer tillgdngar i kombination med sakta stigande
marknadsrintor leder till att tillgdngspriserna och
dérmed risken for bubblor minskar.

Nir bankerna dterbetalar konverteringsskulden
forsvinner pengar pd samma sitt som de
forsvinner nir 1dn betalas av i dag vilket kan leda
till ett visst deflationstryck. Det kompenseras
av att Riksbanken under hela processen skapar
tillrickligt mycket nya pengar for att hilla uppe
inflationen.

Nir hela konverteringsskulden ar aterbetald
har skulder, tillgdngspriser och marknadsrantor
stabiliserats pa en ny nivd som ir i balans med
tillgdng och efterfrigan givet de nya spelreglerna
for ekonomin. Genom denna transformering av
penningsystemet kan Sveriges ekonomi mjuklanda
over lang tid och riskerna vid en kommande global

finanskris minimeras.

Tydlig arbetsfordelning mellan

finanspolitik och penningpolitik

For att uppna en tydlig och transparent arbetsfor-
delning mellan penningpolitik och finanspolitik
bor Riksbanken bestimma hur mycket pengar

Utlaning och sparande efter konverteringen

Dagen efter konverteringen
kommer allt vara lika for alla
aktorer utom banker och Riks-
banken. Penningmingden har
exaktsamma sstorlek. Bankerna
harlika stora tillgdngar och skulder
som innan och rintenivderna
forblir desamma. Men nu kan
bankerna inte lingre skapa nigra
svenska kronor. Dessutom kan
bankerna inte ldna ut pengar som
ligger pd medborgarnas e-krona-
konton. De kommer dock ind4 ha
mycket gott om pengar att [ina ut.
Dels har de centralbankspengar
som pa grund av QE vixt till 445
miljarder blivit e-kronor som

nu kan ldnas ut. Dels forstors

inte pengar lingre nir ndgon
amorterar pa sina ldn, pengarna

kan dteranvindas och linas utigen.
Foratt fa in ytterligare pengar att
1dna ut krivs dock att bankerna
boérjar ldna in av sparare.

Exakt hur bankernas inldnings-
och utldningsverksamhet ska
regleras efter konverteringsnatten
dterstdratt utreda noggrannare.
Ettalternativ som sannolikt
kommer foresprikas av liberaler dr
att dverldta it den fria marknaden
attsjilva hitta pd regelverk och
villkor for olika produkter att
investera i. Positive Moneys har
dock utarbetat ett konstruktivt
forslag som troligtvis ir bittre
— bankerna maiste hir infora
olika investeringsfonder med sin
egen riskprofil, separata balans-
rikningar forin- och utldning samt

interna rintenetton.'95 Exempelvis
kan en fond bildas for bostadslan,
en for grona foretagsinvesteringar,
en for konsumtionsldn och sa
vidare. Spararnasitter in pengar pd
dverenskommen tid och fir sedan
tillbaka pengarna krona for krona
plus den 6verenskomna rintan.106
Varije investeringsfond bir sin egen
risk och kan komma pa obestdnd
oberoende avandra fonder. Hur
bank och insittare delar pa risk
och vinst kan vara specificerat i
fondens villkor. Detta forslag dr

en bra utgdngspunkt fér en vidare
diskussion, men det bor givetvis
jamforas med andra alternativ
foratt f3 tillstdnd ett effektivt

regelverk.
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som ska skapas och regeringen eller medborgarna
avgora till vad pengarna ska anvindas. Regeringen
ansvarar for statsbudgeten och Riksbanken

for att stabilisera penningvirdet inom ramen

for de mal som faststillts demokratiskt for
penningpolitiken.'o?

Hur kan nyskapade pengar

distribueras och anvindas?

Positive Money foreslar att nyskapade pengar

ges till regeringen. Pengarna kan sedan anvindas
exempelvis till infrastruktur- och klimatinveste-
ringar, anstilla fler i vilfirden, skattesinkningar,
delas ut lika till alla medborgare eller delas ut till
exempelvis en statlig investeringsbank for att lanas
vidare till exempelvis klimatinvesteringar.'® Visar
det sig att fér mycket pengar getts ut kan pengar
enkelt dras tillbaka via skatten.

Om nya pengar ges till regeringen maste
regeringen ange tydligt i budgeten hur man
planerar anvinda pengarna, exempelvis 20 procent
medborgarandel, 30 procent utlining till grona
foretag och 50 procent statliga investeringar.

[ det senare fallet ar det viktigt att regeringen

noga specificerar vilken typ av investeringar som
planeras. Riksbanken anvinder sedan samma
indikatorer och modeller som i dag i kombination
med informationen om hur regeringen planerar
att anvinda pengarna for att gora sin inflations-
prognos och beddma hur mycket pengar som
behdver ges ut. Regeringen ansvarar sedan for

att pengarna anviands som beslutat i budgeten.
Regeringen/Finansdepartementet och Riksbanken
kommer dirmed att behdva samarbeta i hogre grad
inidag for att identifiera limpliga distributions-
kanaler for nya pengar givet ekonomins nuvarande
status, inflationsniva, aktuell samt énskad tillvixt-
niva och andra politiska mal. Men samtidigt

blir arbetsfordelning mellan finanspolitik och
penningpolitik tydligare in idag fér regeringen
har alltid sista ordet angdende vad pengarna ska
anvindas till och Riksbanken sista ordet vad giller
hur mycket pengar som behéver skapas.

Alaeus (2018) foreslar istillet att nya pengar
delas ut direkt fran Riksbanken till medborgarna
som en medborgarandel och dras tillbaka genom
en liten procentuell avgift pd e-kronakonton vid
behov. Riksbanken kan dé distribuera nya pengar
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direkt vid vilken tidpunkt som helst helt obero-
ende av regeringens finanspolitik. Medborgarna far
alla nyskapade pengar och regeringen maste precis
som i dag finansiera hela statsbudgeten med olika
skatter. Det ger en dnnu tydligare separation mellan
finans- och penningpolitik dn foregdende forslag.
En kombination av forslagen dr ocksd majlig
dar merparten av pengarna gar via statsbudgeten,
men dir Riksbanken vid behov kan ge ut pengar
direkt till medborgarna eller till och med ldna
ut direkt till banker eller féretag. Foreliggande
rapport diskuterar dock inte nirmare vilken
distributionsmetod for nya pengar som ir bist och
vilken arbetsférdelning mellan finanspolitik och
penningpolitik som ir limpligast. Det ir en friga
som kan utredas i ett annat sammanhang.

Konsekvenser av reformen Sovereign Money

Det gér aldrig att veta exakt vilka konsekvenser en
reform kommerattha forrin den testatsipraktiken.
Ekonomi ir ingen exakt vetenskap utan bygger pa
teorier om minniskors beteende. Minniskor dr ofta
svirare att forutsiga in man tror. Med reservation
for detta dr det inda rimligt att tro att det tredje
steget i den foreslagna penningreformen kan ha
foljande positivakonsekvenserfér Sveriges ekonomi:

Alla statliga subventioner till bankerna skrotas.
Bankerna kommer inte att ha nigra finansiella
privilegier framfor andra foretag. De kan inte lingre
skapa pengar for att kopa aktier, obligationer,
kontorsutrustning eller for att 1dna ut. De méste
finansiera sina inkop till 100 procent. Bankerna
blir vanliga féretag som kan gd i konkurs om de inte
klarar konkurrensen.

Hela seignioraget tillfaller demokratin.

Hela vinsten fran att skapa pengar (seignioraget)
tillfaller staten och medborgarna istillet for att gi
till privata banker och deras dgare.

Balanserade marknadsrintor minskar risken for
bubblor. Rintorna pa lan till exempelvis bostider
kommer att bero pa en balans mellan tillging pa
insatta pengar, efterfragan pa bostadsldn, risker i
branschen samt bankens vinst som nu ir pressad
av konkurrensen frin andra banker. Rintorna
kommer inte lingre att paverkas av Riksbankens



forsok att na inflationsmalet utan blir marknads-
missiga. Med ett marknadsmassigt rintelige
blir bubblorna inte lika stora. Dessutom sker

antagligen en balansering mellan olika marknader:

ldntagare som planerar att kdpa redan existerande
tillgdngar konkurrerar med foretag som vill ha

pengar till produktiva investeringar som faktiskt
skapar nigot nytt. Bankerna kan inte skapa nya
pengar for kop av tillgdngar hur som helst, utan
penningmingden dr begransad. Ett produktivt och
vixande foretag som skapar nytt virde kommer ha
rad att betala hogre rinta. Foretaget kommer att

Hur mycket pengar kommer Riksbanken ge ut?

Riksbanken kommer att ge utden
mingd pengar som krivs for att na
demokratiskt faststillda mal for
penningpolitiken, exempelvis ett
stabilt penningvirde. Hur mycket
pengar kommer d3 att tillforas
varje r? Detirsvirtatt beriknaav
tva skal.

For det forsta har olika sitt att
spendera nyskapade pengar olika
snabb effekt pa ekonomin och
inflationen pd kort sikt. Vid statliga
investeringar méste jobb upphand-
las och ménniskor anstillas vilket
leder till en mer fordrojd effekt
pa inflationen. Skatteindringar
beslutas i samband med budget och
tar lingre tid innan de kan paverka
inflationen. En medborgarandel
innebir att pengarna kommer ut i
ekonomin snabbare och effekten pa
inflationen blir mer direkt.

For det andra blir de lingsiktiga
effekterna p tillvixt, jobb och infla-
tion olika beroende pd hur pengarna
spenderas. Om pengarna anvinds
till att sitta lediga resurser i arbete
och géra infrastrukturinvesteringar
som leder till bittre forutsittningar
for handel och féretagande kan
effekten bli reala BNP-6kningar
ihogre grad och inflation iligre
grad. Om staten viljer att anvinda
pengarna for att 6ka tillvixten
kommer mer pengar att behova
skapas. Om staten viljer att anvinda
pengarnasd att det blir inflation
istillet for tillvixt kommer mindre
pengar att behdva skapas.

Detirdirforsvirtatt goraen
bra uppskattning av hur mycket
pengar som behdver skapas. Frigan
l6ses bist av Riksbanken genom

forsok till prognoser i kombination
med erfarenhetsbaserad inlirning.
Men berikningen frin tidigare
kapitel kan anvindas for en grov
genomsnittlig uppskattning.
Enligt denna berikning dr en
optimal penningmingd efter ett
genomfoérande av den diskuterade
reformen ungefir sd stor som

1980 innan finansavregleringarna
paborjades, det vill siga cirka BNP
x0,15. Penningmingden behéver
okaigenomsnitt lika snabbt som
reala BNP vixer plus inflationen.
Riknat med 2 procent inflation
och 3 procent real tillvixt utifrin
2017 4rs BNP s4 blir det drliga
seignioraget 34,5 miljarder och
med nolltillvixt 13,8 miljarder.
Om BNP minskar lika mycket som
inflationen kommeringa pengar att
tillféras och om BNP minskar mer
in sd kan pengar komma att behova
drasin.

Under transformeringen méiste
nya pengar ges ut for att ersitta de
som tas ur drift nir konverterings-
skulden betalas. Med dagens BNP
pa 4 600 miljarder blir det cirka
690 miljarder. Fordelat pd 30 ar
blir det ytterligare 23 miljarder om
aret.

Det sammanlagda seignioraget
skulle dirmed under de forsta 30
dren mycket grovt riknat kunna
bli cirka 58 miljarder (cirka 37 vid
nolltillvixt) drligen. Det motsvarar
6 procent (4 procent) av statsbud-
geten, 2,6 procent (1,7 procent) av
Sveriges totala offentliga utgifter
pa 2 178 miljarder eller 480 kronor
(310 kronor) per invdnare och
manad. Efter de trettio dren blir

det 3,7 procent (1,5 procent) av
statsbudgeten eller 290 kronor
(120 kronor) perinvanare och
manad. Observera dock dterigen
attdenna berikning ir en oerhort
osiker uppskattning. Den ir gjord
foratt f3 en ungefirlig kinsla for
vilka proportioner det ror sigom.

Mer konkret innebir detatt
pengarna skulle ricka till féljande,
om nigon av nedanstdende kanaler
for distribution av nyskapade
pengar viljs:

Infrastruktur- och klimat-
investeringar. Vid 3 procent
tillvixt skulle det bli cirka 60
miljarder per &runder de forsta
304aren och direfter cirka 30
miljarder drligen till vilbehovliga
investeringar.

Fler anstilldaivilfirden.
Pengarna kunde ocksd anvindas till
attanstilla flerivilfirden. Omalla
nya pengar distribuerades genom
denna kanal skulle seignioraget

de forsta 30 dren racka till att
anstillaigenomsnitt 140000 till
en manadslon pd 25000 vid ett
scenario med 3 procent tillvixt

eller 87 000 vid nolltillvixt.

Medborgarandel. Pengarna
fordelas lika direkt till medborgar-
nas e-kronakonton. Om alla nya
pengar under de férsta 30 dren ges
ut som medborgarandel blir det i
enlighet med berikningarna ovan
cirka 500 kronor per person och
ménad i ett scenario med 3 procent
tillvixt, eller cirka 300 kronor med
nolltillvaxt.

Katalys No 68 — Forstatliga pengarna 41




Nar tillgangsvardena
minskas minskar ocksa
de ekonomiska klyftorna
i formogenheter och
kapitalinkomster.

konkurrera till sig de pengar som finns att lina. S&
de pengar som finns kommer alltsd sannolikt att
investeras mer produktivt.

Den ekonomiska ojamlikheten minskar. Nar
tillgdngsvirdena minskas minskar ocksa de
ekonomiska klyftorna i formogenheter och
kapitalinkomster. Klyftorna minskar ocksa av att
seignioraget kommer alla till del istillet for att
gynna samhillets elit.

Skuldnivderna blir markant ligre. Den starka
kopplingen mellan penningmingd och skuldniva
bryts. Pengar kan ges ut utan att nigon skuldsatter
sig och méste betala rinta. Investeringar och

kop kommer i storre utstrickning att gdras med
sparade medel. Ligre tillgdngspriser gor att ingen
behover ta lika stora lan for att exempelvis kdpa ett

hus.

Konjunktursvingningarna dimpas. Nir bankerna
inte lingre skapar pengar sjilva kan de inte expan-
dera penningmingden snabbt i hogkonjunkturer.
For att mota den hoga efterfrigan pa lain maste de
héja rintan pa investeringssparkonton s att de far
in mer e-kronor att lana ut, vilket leder till hogre
utldningsrintor. Att rintenivierna stiger bidrar
till att dimpa hogkonjunkturen. I lagkonjunkturer
blir efterfrigan pa 13n till investeringar 1dg medan
maénga vill spara. Niar mycket sparpengar finns

att lina ut sjunker rintenivderna. Det blir billigt
att ldna vilket stimulerar till fler investeringar.
Riksbanken behover alltsé inte lingre manipulera
rintan for att gasa och bromsa i hog- respektive
lagkonjunkturer. Marknadsmekanismer kommer
istillet med de nya spelreglerna att bromsa vid
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hogkonjunkturer och motverka ligkonjunkturer.
Arbetsmarknaden blir mer stabil vilket kan ge en
ligre arbetsldshet.

Forutsittningarna for arbetsmarknadens parter
blir stabilare. Nir Riksbanken far bittre verktyg
for att styra inflationen kan penningvirdet héllas
stabilt och forutsigbart. D4 kommer arbetsmark-
nadens parter att ha samma inflationsforvint-
ningar och l6nebildningen bli enklare.

Agarkoncentration blir mindre. Med hogre rinta
blir det inte I6nsamt att expandera foretag via
uppkdp i samma utstrickning, Foretagets vinster
stannar i storre utstrickning i foretaget och kan gd
till [onedckningar istéllet for att tas ut till garna vid
forsilining.

Arbetsfordelningen mellan statliga myndigheter
blir tydligare. Sannolikheten for den typ av kon-
flikter vi sett de senaste dren mellan Riksgilden,
Finansinspektionen och Riksbanken om vem som
ansvarar for finansiell stabilitet kommer antagligen
minska.'?

Risken for en allvarlig finanskris minimeras.

Med rimliga och sunda spelregler fér bankerna
och handeln kommer inte lingre de politiska

och ekonomiska krafter som finns i samhallet

att driva mot finanskriser pd samma sitt som i
dag. Riksbanken skapar de pengar som krivs for
att hilla penningvirdet stabilt och regeringen
fordelar dessa s att skulder och tillgdngspriser
inte drivs upp. Betalsystemet blir en robust och
siker infrastruktur som inte stir och faller med
privata foretag. [ dvergingsfasen till Sovereign
Money kommer dessutom de risker och obalanser
som byggts upp att successivt reduceras under full
kontroll av Riksbanken. Med lagre privat skuldsitt-
ning, mer balanserade priser pa bostider, aktier
och féretag, bittre forutsittningar for hoga loner
och lag arbetsloshet, mer produktiva investeringar,
mindre spekulation och 6kad ekonomisk jamlik-
het kommer Sverige sannolikt klara sig bittre in
andra linder i en kommande global finanskris.



s.Mdjliga invandningar och missférstand

5.1 Forslaget ar for socialistiskt

Ar forslaget att forstatliga affarsbankspengarna
alltfor socialistiskt for att kunna f3 tillricklig
politisk uppbackning? Nej, forslaget gir tvirtom
hem mycket bra i liberala kretsar. Liberaler har
traditionellt kritiserat staten for att subventionera
specifika privata féretag och snedvrida konkurren-
sen. Liberaler har ocksa traditionellt varit kritiska
till ekonomiska klyftor som beror pa privilegier
och inte pd eget arbete. Liberaler har dessutom
en rad specifika skl for att forespraka rapportens
forslag.

For det forsta méste dven den liberal som
foresprakar minsta mojliga nattviktarstat stilla
sig fragan: vilka pengar ska krivas in i skatt
och anvinda for att finansiera statens utgifter?
Nordeas, Swedbanks eller nigot annat privat
féretags egenskapade pengar? For att staten ska
kunna vara en neutral aktor som inte ensidigt
gynnar ndgot specifikt foretag s méste staten ge
ut sina egna pengar. Staten kan d& anvinda sina
egna neutrala pengar for att betala 16ner och ta in
skatter.

Foér det andra dtgirdar reformerna som foreslis
i denna rapport ett systemfel i dagens penning-
system, vilket ir dnskvirt oavsett vilken ideologi
man har. Liberaler som vill minimera statens
inflytande kan argumentera for att nyskapade
pengar bor finansiera skattesinkningar eller delas
ut direkt frin Riksbanken till medborgarna utan
mdjlighet for politiken att réra pengarna.

For det tredje kan en liberal stodja att
affirsbankspengarna konverteras till statliga
e-kronor istillet for till privata valutor. Bankerna
har gatt med stora dvervinster under manga ar pa
grund av alla statliga subventioner. Att forstatliga
affirsbankspengarna helt ir en rimlig kompensa-
tion for denna historiska orittvisa. Bankerna far
direfter starta om igen frin ruta noll och pa lika
villkor med andra privata foretag konkurrera pa
betalningsmarknaden. Lyckas de aterigen skapa

efterfrigan pa ndgon privat och osiker valuta
borde liberaler inte ha ndgot emot det. D4 har ju
dessa pengar uppstitt spontant pi marknaden
utan statliga subventioner.

5.2 Forslaget ir for liberalt

Ett annat missforstand som framkommer ibland
ar att forslaget skulle vara alltfor liberalt, bygga
pé eller ha rétter i marknadsfundamentalistiska
idéer eller innebira att staten slutar ta ansvar

for systemviktiga kreditmarknader."® Men det
staimmer inte.

Forslagen som presenteras i denna rapport har
rotter i Currency school, som stod i motsittning
till Banking school i den brittiska debatten under
1820-1840. Banking school argumenterade
for att den fria marknaden alltid skapar en
optimal penningmingd och att inga regleringar
behdvs. Denna skola byggde pa en rad marknads-
ekonomiska antaganden som "Fullarton’s law
of reflux” och "Real bills doctrine” som ligger
i linje med von Hayeks hypotes om effektiva
och sjilvreglerande marknader, doktrinen om
pengars neutralitet och teorier som inspirerat
den politiska hogern som fokuserar pd marknads-
jamvikt. Mot denna teori stod Currency school,
som argumenterade for att penningmingden inte
alls reglerar sig sjalv pa ett optimalt sitt. Bankerna
ar vinstdrivande féretag och har ett incitament
att expandera penningmingden mycket snabbare
in BNP vixer, det ir ohallbart och leder till
finanskriser. Rapportens forslag uppvisar alltsa
ett tydlig slaktskap med en socialistisk tradition
av foresprakande av statliga 16sningar och kritik
mot fria marknader.

Forslaget till detaljerat regelverk pd hur
ldnemarknaden ska struktureras genom olika
branschspecifika investeringsfonder ir inte heller
marknadsfundamentalistiskt, utan ligger helt i
linje med den svenska vilfardsstatens idé om att

Katalys No 68 — Forstatliga pengarna 43



staten sitter tydliga regler och ramverk som tyglar
marknadskrafterna och gor dem samhillsnyttiga.
Reformen handlar inte heller om att sluta ta
statligt ansvar for systemviktiga kreditmarknader.
Forslaget dr att konvertera alla affirsbankernas
statligt uppbackade kreditpengar till e-kronor.
Dirmed avskaffasi stort sett hela den befintliga
kreditmarknaden. Eftersom pengar utgor ett
naturligt monopol ar det inte sannolikt att nya
och osikra privata valutor skulle kunna ta upp
konkurrensen med e-kronan. Men skulle det vixa
fram nya privata kreditvalutor senare, som skapar
problem for ekonomin, bor staten sjalvfallet hantera
problemen genom att reglera och lagstifta vid behov.

5.3 Det kommer att

skapas for mycket pengar

Ibland havdas att det kommer bli hyperinflation
om Riksbanken tillits skapa pengar. Det stimmer
inte. [ dag rader hyperinflation p4 bostadsmark-
naden och borsen eftersom privata banker skapar
alla pengar och inte tar ansvar for inflationen. I
denna rapport féreslss att Riksbanken bor ta ansvar
for att en lagom mingd pengar ges ut for att nd
demokratiskt faststillda mal for penningpolitiken,
exempelvis ett inflationsmal. Det innebir att risken
for hyperinflation snarare kommer att minska.

5.4 Det kommer att skapas for lite pengar

Ett klassiskt missforstind, som uppstod i
slutet pd 1800-talet nir Riksbanken skulle f&
sedelmonopol, var att Riksbanken omoijligen
skulle kunna tillhandahalla de pengar som krivs
for att tillfredsstilla niringslivets behov. Detta
argument framférdes flitigt av banklobbyn och
dédvarande riksdagsledamoten professor Pontus
E Fahlbeck."™ Men han hade fel, sedelmonopolet
blev som Riksbanken konstaterar mycket fram-
gingsrikt." Samma argument framférs just nu
av dagens banklobbyister. Forslaget har anklagats
for att leda till penningbrist, hoga rintenivier
och vara for stelt for att tillgodose niringslivets
behov sd att resultatet skulle bli att produktivt
foretagande himmas."™ Men nu liksom da bygger
dessa argument pd missforstind, okunskap och
egenintresse.

For det forsta beror inte hur flexibelt ett
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penningsystem ér pa vilken aktor som skapar
pengar, utan enligt vilket kriterium pengar skapas.
Om penningmingden halls helt fixerad och

aldrig indras blir resultatet ett extremt stelt
penningsystem. Om nya pengar skapas direkt pa
bestillning at alla som vill ha pengar blir resultatet
ett extremt flexibelt penningsystem. Diremellan
finns ett stort spektrum av olika mojliga kriterier
for nir pengar ska skapas. Frigan om vilket
kriterium som ir optimalt maste hallas isir fran
fragan om vem som ska tilldtas skapa svenska kronor.
En reform dir affirsbankspengar konverteras till
e-kronor s att Riksbanken ges ensamritt att ge

ut svenska kronor dr kompatibel med samtliga
mojliga kriterier for hur flexibelt svenska kronor
ska skapas.

For det andra dr dagens penningsystem alldeles
for flexibelt nir det giller att skapa pengar till
borsen och bostadsmarknaden och for inflexibelt
nir det giller utlining till produktivt och gront
foretagande. Som framgir i avsnitt 3.3 gir mindre
in 13 procent av utldningen till foretag, och av
dessa pengar gir merparten inte till produktiva
investeringar, utan till uppkop av tillgdngar och
andra foretag. Foretagen finansierar merparten av
sina investeringar sjilva, oberoende av bankerna,
bland annat eftersom det ir s3 svirt att f banklin
for att gora ndgot produktivt.

For det tredje gor de reformfdrslag som fore-
sprikas i denna rapport det mojligt att optimera
flexibiliteten och tillgingen pa pengar for olika
marknader si att det blir mindre pengar t borsen
och bostadsmarknaden, och mer at produktivt
foretagande. Det kan ske p4 tre sitt: (i) Den som
vill kommer att kunna ldna ur investeringsfonder
dir olika aktorer sisom medborgare, foretag,
kommuner, landsting och staten kan spara
dverskottspengar till viss risk och rinteavkastning.
[ den man dessa investerare har en gronare,
kreativare och mer samhillsnyttig investeringsmo-
ral in dagens banker kommer det sannolikt att bli
littare for foretag att 1ana till produktiva, kreativa
och miljévinliga investeringar dn i dag. (ii) Reger-
ingen kan vilja att spendera pengarna de fir av
Riksbanken p4 ett mélinriktat sitt for att stimulera
marknader de vill se vixa. (iii) Riksbanken eller
regeringen kan direkt till féretag eller till banker
l4na ut pengar som ir dronmirkta for att linas
vidare till exempelvis grona investeringar eller



Reformen féresprakas av

bade tillvaxtkritiker och
tillvaxtforesprakare
eftersom forslaget skulle
kunna mdjliggor bade
lagre och hogre tillvaxt.

andra former av produktivt féretagande och pa si
vis garantera att det alltid ar extra litt att 1ana pengar
for att gora bra saker som demokratin vill framja.

For det fjirde kan Riksbanken — om efterfrigan
faller, rintenivierna stiger, arbetsldsheten dkar
eller inflationen sjunker for att Riksbanken under
en period gett ut for lite pengar — dd mycket enkelt
kompensera for det genom att ge ut mera pengar.
Nir mer pengar injiceras i ekonomin till medborg-
arna eller statliga investeringar dkar efterfrigan
vilket gor att foretagen kan oka investeringstakten
och anstilla flera. Om mer pengar ges ut an vad
som absorberas av realekonomin sd byggs ett
dverskott upp. Nir tillgdingen pa pengar ar hogre dan
efterfrigan pa lin pressas rintenivierna ner.

Slutligen dr det viirt att pipeka att foretag
gynnas av hog efterfrigan i ekonomin, det dr
grundforutsittningen for att vilja gora invester-
ingar. Om nyskapade svenska kronor sitts i
cirkulation i realekonomin istillet fér pa borsen
och bostadsmarknaden kan den reella efterfrigan
stiga, vilket ir forutsittningen for att foretagen ska
vilja investera mera.

5.5 Forslaget framfors bara av
tillvaxtkritiker eller tillvaxtforesprakare

Forslaget har ibland anklagats for att vara en
orealistisk reform med rétter hos den tillvixt
kritiska miljororelsen. Forslaget har 4 andra sidan
anklagats for att for blint fokusera pa att dka
ekonomins produktivitet. Men ingen av dessa
invindningar stimmer. Reformen foresprakas

av bade tillvixtkritiker och tillvixtforesprakare
eftersom forslaget skulle kunna méjliggdr bade
ligre och hogre tillvixt.

Tillvixtkritiker brukar pdpeka att dagens
penningsystem leder till ohallbart hoga
skuldnivier som maste hanteras pd ndgot vis,
och att tillviaxt dr en mycket effektiv strategi for
att 6ka inkomsterna si att skuldernas andel av
inkomsterna sjunker. Skulderna blir da allt littare
att bira for alla aktérer i ekonomin, och riskerna
for minskade investeringar, skulddeflation och
skuldkris minskar. Nuvarande penningsystem har
darfor anklagats for att 6ka politikens incitament
att driva pd mot tillvixt istillet for att fokusera pa
andra virden.

Tillvixtkritiker brukar ocksa papeka att nuva-
rande penningsystem ir instabilt under nervixt.
Blir tillvixten for 1ag eller negativ finns risk for
skulddeflation och en paféljande finanskris.
Nuvarande penningsystem har dirfor kritiserats
for att vara "beroende” av tillvixt for att fungera
bra. En l6sning vore Sovereign Money. D4 kan
penningvirdet hallas stabilt och skulddeflation
undvikas dven i lingre faser av nervixt.

Tillvixtforesprakare brukar istillet papeka att
hog skuldsittning fungerar som en belastning
som minskar foretagens méjlighet att gdra inves-
teringar, riskerar att strypa ekonomin och himma
tillvixten. En penningreform som leder till
drastiskt lagre skuldnivder skulle gora att ekono-
min kunde blomstra och vixa mycket snabbare.
Dessutom kan nyskapade pengar anvindas pa att
sitta ledig kapacitet i arbete och utnyttja ekono-
mins fulla potential, vilket kan mdjliggdra mycket
hoga tillvixtnivier.

5.6 Ar inte forslaget bara

Chicagoplanen i ny skepnad?

Det stimmer att forslagen i denna rapport har
rotter i Frederick Soddys (1926) och Irving
Fishers (1935) idé att bankerna skulle tvingas
tacka upp 100 procent av sin utlining genom att
hélla motsvarande mingd centralbankspengar.
Detta forslag gjorde sig kint under beteckningen
"Chicagoplanen”. Det finns dock ett antal viktiga
skillnader mellan Chicagoplanen och forslaget
att konvertera samtliga affirsbankspengar

till e-kronor (Sovereign Money). Hir ir de tre
viktigaste skillnaderna:
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B 100 procent reservkrav var ett forslag som
utvecklades pa 1930-talet innan internet fanns.
Forslaget innebar att bankerna vid bankdagens
slut raknar samman sina skulder till kunderna.
Bankerna maste sedan ha 100 procent tickning av
skulderna genom att ldna in motsvarande miangd
centralbankspengar. I dag kan vi istillet ersitta
dagens komplicerade penningsystem med ett
slutet system for affarsbankspengar, och ett slutet
system for centralbankspengar, med ett enkelt och
enhetligt system med e-kronor dir betalningar
gors i realtid med modern internetbaserad teknik.

M Chicagoplanen ir onddigt dyr. Bankerna far
hogre kostnader nir de maste betala rinta till
centralbanken for alla centralbankspengar (reser-
ver) de miste hilla. Det kommer sannolikt bara
att leda till att bankerna driver upp kostnaderna
for kunderna. Man kan fraga sig varfor staten

ska ta in en sddan "extra skatt p4 pengar” som
medborgarna dnd3 tvingas finansiera i slutindan.
Pengar borde vara kostnadsfria, neutrala betal-
ningsmedel. Redan pa 1930-talet diskuterades
kostnadsproblemet. Vissa féreslog dd att bankerna
skulle fd de extra reserverna gratis, men dé kan

de bara fortsitta att kostnadsfritt finansiera sin
utldning, sd stora delar av poingen med reformen
gar forlorad. En bittre [6sning ar forslaget som
presenteras i denna rapport: hir behovs ingen
"extra skatt pd pengar”, bankerna kommer istéllet
att pressas av konkurrensen pa marknaden. D4 kan
bankerna inte ta ut extra avgifter av medborgarna
och skylla p& Riksbanken.

W Med 100 procent reservkrav skapas fortfarande
pengar av privata banker. Det innebir att de
privata bankerna fortfarande styr penningming-
den. Centralbanken kommer forst i efterhand

in och tacker upp genom att lana ut lagom med
centralbankspengar (reserver) vid bankdagens slut.
Centralbankerna borde istillet proaktivt skapa
pengar, inte bara reaktivt fungera som en "anytime

refinancer” 4t bankerna.

Sovereign Money ér alltsd en modern och
uppdaterad penningreform som skiljer sig frain
Chicagoplanen och olika dldre varianter av
"100 % reserve banking”.
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5.7 Varfor inte konvertera
affirsbankspengarna till en privat valuta?
En mojlig invaindning mot steg 3 ovan, det vill
sdga att konvertera affiarsbankspengarna till
e-kronor, dr att vi lika girna kunde konvertera
affirsbankspengarna till en helt privat valuta som
saknar statlig uppbackning. P4 lang sikt skulle det
innebira exakt samma sak: e-kronan kommer att
bli det dominerande betalningsmedlet och privata
valutor av olika slag blir vildigt marginaliserade.
Men pé kort sikt ir forslaget att konvertera till
e-kronor bittre av foljande skil:

For det forsta — om affirsbankspengar
konverteras till en privat valuta méiste de som
vill ha e-kronor aktivt vixla sina affirsbanks-
pengar till e-kronor. De invinare som inte tar
detta beslut kommer helt plétsligt bli av med
insittningsgarantin for sitt sparkapital. Att pd
detta sitt utsitta vissa invanare for 6kad risk
ar olyckligt. Det dr bittre att samtliga pengar
konverteras till e-kronor automatiskt. De som
onskar ta risker kan sedan aktivt vilja att spara i
alternativa valutor om de ir intresserade av sidan
spekulationsverksamhet.

For det andra dr dagens affirsbankspengar
redan s4 starkt uppbackade av staten att steget
till fullvirdiga statliga e-kronor forefaller kortare
in steget till en privat valuta. Konvertering till
e-kronor tycks vara en enklare och mindre radikal
losning.

For det tredje — om affidrsbankspengar konver-
teras till en privat valuta kommer antagligen ett
stort antal kunder att snabbt vilja vixla 6ver sina
affarsbankspengar till sikra e-kronor. Det kan
forsitta bankerna i en likviditetskris. Fir bankerna
istallet en konverteringsskuld till Riksbanken kan

Dagens affairsbankspengar
ar redan sa starkt upp-
backade av staten att steget
till fullvardiga statliga
e-kronor forefaller kortare
an steget till en privat valuta.




den sakta betalas av under en ling 6vergingsfas.
Bankerna kan da successivt silja av sina tillgingar
och aterbetala skulden pa ett kontrollerat vis.

5.8 Privata valutor uppstar
och blir ett problem

Ibland hivdar ndgon att nya privata valutor
kommer uppsté och att det skulle underminera
reformforslaget. Men denna kritik ar inte sarskilt
noggrant genomtankt.

Det ir ytterst oklart varfér nya privata valutor
skulle uppsté i ndgon storre omfattning. Som
Cecilia Skingsley, vice riksbankschef, konstaterar
ir betalningsmarknaden ett naturligt monopol
med hoga investeringskostnader dir kostnaden for
att betjina ytterligare en kund ir mycket lig. Det
ir darfor betalningsmarknaden domineras av ett
fatal stora aktorer. Efter att affarsbankspengarna
konverterats till e-kronor och hela ekonomin
domineras av e-kronor skulle det bli mycket svart
for privata aktorer att konkurrera sig in med ett
nytt betalsystem.

Utdver att dominera hela marknaden
initialt kommer den svenska kronan att ha en rad
konkurrensfordelar som gor det svart for privata
valutor att ta ndgon storre marknadsandel: (i) Den
svenska kronan kommer att ha status som lagligt
betalningsmedel, vilket innebir att alla foretag
som verkar i Sverige dr skyldiga att ta emot den
som betalningsmedel, (ii) all skatt, alla 16ner och
alla utgifter i offentlig sektor kommer betalas med
e-kronan, (iii) endast den svenska kronan kommer
att vara helt siker och garanterad av staten, (iv)
Riksbanken kommer att férse ekonomin med de
svenska kronor som behovs. Det kommer inte
att rada brist pa svenska kronor och dirmed inte
finnas ndgon avgdrande efterfrigan pad privata
alternativ.

Dessutom ar det oklart varfor framvixten av
privata valutor skulle vara mer problematiskt efter
en penningreform in innan en penningreform.
Redan i dag ser vi att privata, oreglerade valutor
vixer fram. Det finns allt frin kryptovalutor
till lokala valutor, bonuspoing, lunchkuponger
och checkar av olika slag. Inga av dessa valutor
har dock hittills lyckats ta 6ver i ndgon storre
omfattning. Om dessa privata valutor skulle vixa i
anvindning och skapa finansiell instabilitet maste

staten givetvis ge sig in pd marknaden och reglera
samt lagstifta. Det giller savil i dag som efter en
penningreform.

5.9 Skuggbanksektorn kommer vixa

En nirliggande invindning ar att skuggbank-
sektorn skulle vixa. Ibland kallas slarvigt allt

fran hedgefonder och privata investeringsbolag
till forsakringsbolag for "skuggbanker”. Men

det ir missvisande eftersom dessa finansiella
institutioner inte skapar pengar utan bara snabbar
pé cirkulationen av redan existerande pengar.

[ USA bérjade banker dock anvinda andelar i
penningmarknadsfonder (Monetary Market Fund
shares, MMF:s) for att betala varandra och kringga
regler och lagar. Dessa penningmarknadsfonder
fortjanar att kallas skuggbanker eftersom de
faktiskt skapar nya betalningsmedel som en skuld
pa affarsbankspengar. Det dr dock ytterst oklart
varfor sidan skuggbanksverksamhet skulle 6ka
efter en penningreform av foljande skal:

For det forsta har skuggbanksektorn redan
blivit ett problem i USA i dag som kréver reglering.
Mellan 1980 och 2008 6kade virdet av MMF:s i
USA fran 90 miljarder till 3 800 miljarder dollar:
en 42 gangers okning pa 30 ar ar extremt snabbt.
Av vilka skil skulle denna 6kning accelerera
ytterligare om en penningreform genomfordes?

For det andra borjade MMF:s ursprungligen att
anvindas av bankerna for att kringgd existerande
lagstiftning och pa si vis kunna tjina mer pengar.
Men konverteras affirsbankspengar till helt sikra
e-kronor férsvinner behovet av komplicerade regel-
verk om exempelvis kapitaltickning. Det medfor
att bankerna inte kommer att kunna spara pengar
pé att anvinda MMF:s pd samma sitt. Efterfragan
pad MMF:s kommer dirfér snarare minska.

For det tredje, enligt Ponzar (2011) ir den
viktigaste orsaken till att efterfragan pd MMF:s
okat sd mycket dr inte jakt pd avkastning, utan att
stora foretag, fonder och forsikringsbolag sokte
efter sikra sitt att placera pengar pd med hog
likviditet. Insittningsgarantin ticker bara sma
belopp sé att spara hos banken ar inte ett alternativ
for stora aktorer. Statspapper med korta loptider
ir marknadens favorit, dd dessa i princip ar riskfria
och mycket likvida. Men nar inte tillrickligt med
statspapper finns pd marknaden ir det nast basta
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alternativet att kdpa andelar i penningmarknads-
fonder. E-kronan kommer vara ett placerings-
alternativ med ligsta tinkbara risk dir stora fonder
och féretag kan placera den andel av sina tillgingar
de behover ha i mer likvid form. Inférs e-kronan
kommer alltsd sannolikt efterfragan pdA MMF:s

och dirmed skuggbanksektorn att krympa.

5.10 Reformen gar inte att genomféra
i dagens globaliserade virld

Ett vanligt missforstind ir att reformen inte skulle
kunna genomforas pa grund av dagens globalise-
rade kapitalmarknader. Men det stimmer inte.
Utredningar visa att reformen gir att genomfora i
ett separat valutaomrade i taget." Reformen giller
i Sveriges fall bara valutan svenska kronor och
innebir att ingen bank som fitt svensk bankoktroj,
oavsett var i virlden den ligger, tillats skapa svenska
kronor. Den bank som vill lina ut eller silja
svenska kronor pd valutamarknaden méste forst
l&na in eller kopa svenska kronor. I vrigt fortsitter
valutahandeln precis som i dag. Men dven om inga
privata banker kommer kunna skapa svenska kro-
nor, s observera att banker kan vilja att nominera
skulder till sina kunder i enheten svenska kronor.
En amerikansk bank kan exempelvis erbjuda sina
kunder ett bankkonto dir virdet som banken ar
skyldig kunden anges i enheten svenska kronor.
Men sddana bankskapade kreditpengar kommer
inte vara svenska kronor, fér de accepteras inte och
subventioneras inte av svenska staten som lagligt
betalningsmedel i Sverige. De maste vixlas dver till
ikta svenska kronor pd valutamarknaden for att
kunna anvindas for merparten av alla betalningar
och transaktioner i den svenska ekonomin.
Observera ocksa att om en utlindsk bank viljer att
binda upp sig gentemot den svenska kronans virde
och nominerade sina skulder i enheten svenska
kronor si utsitter de bdde sig sjilva och sin kund
for en viss vixelkursrisk. Om svenska kronans
virde okar eller minskar sd dkar eller minskar

ockss bankens skuld till kunden.

5.11 Reformen strider mot EU:s regelverk

Enligt Lissabonfordraget artikel 123 samt
Maastrichtférdraget artikel 104 ir det forbjudet
for offentliga institutioner att [ina direkt av
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centralbanken och for stater att gd med for stora
budgetunderskott. Det ir dock inte forbjudet

for centralbanker att leverera seigniorage-vinster
till regeringen, det gor Riksbanken redan i

dag. Genom att definiera samtliga pengar
centralbanken skapar som seignioragvinster vilka
centralbanken levererar till statskassan sd ir det
mojligt att argumentera for att penningreformen
héller sig till EU:s regelverk. En annan mojlighet ar
att seignioraget levereras direkt fran Riksbanken
till invdnarna som en medborgarandel. Detta ir
inte enligt ndgon rimlig tolkning forbjudet utifrén
EU:s regelverk. Pengar direkt frain Riksbanken

till medborgarna kriver dock, som Riksbanken
konstaterar, en indring av svensk lagstiftning."s

5.12 E-kronan loser alla problem

Ett annat missforstand ir att e-kronan eller den
penningreform som féreslds i denna rapport skulle
16sa alla samhillsproblem. Det stimmer inte.

For det forsta kan en penningreform aldrig
kompensera for en déligt ford finanspolitik.
Finanspolitiken omsitter langt mycket storre
belopp dn vad penningpolitiken nidgonsin kommer
tillféra ekonomin i form av seignioragevinster. De
reformer med stérst paverkan pd ekonomin ligger
inom finanspolitiken, inte inom penningpolitiken.
Att konvertera dagens affarsbankspengar till
e-kronor dr bara en bland ménga viktiga atgarder
for att skapa en hallbar ekonomi och ett bittre
sambhille. Dirutdver behovs fler dtgirder och
reformer.

For det andra kan inte Sverige ensamt lésa de
problem som diskuterats i rapporten bara genom
att reformen infors hir. Sveriges ekonomi och
bankvisende ir intimt sammanlinkade med andra
linder. Vi kan bara rusta Sverige s vil det gir
infor att hantera en kommande global finanskris.
Finanskriser orsakas och sprids numera globalt och
kriver dirmed globala l6sningar, exempelvis att
reformen inférs i samtliga valutaomraden.



.. Aterta makten éver demokratin!

Staten bér skapa, utféirda och cirkulera alla pengar
som behovs for att tillgodose statens utgifter och
konsumenternas kopkraft. Privilegiet att skapa
och utféirda pengar dir inte bara statens suverdna
rdttighet, det dr statens storsta kreativa majlighet.
[ ... ] Genom att anamma dessa principer [ ... | besparas
skattebetalarna enorma belopp i rintekostnader
[ ... I Medborgarna kommer att forses med en valuta
lika sciker som sin egen stat. Pengar kommer att sluta
héirska och blir ménsklighetens ticinare. Demokratin
kommer bli sverordnad pengarnas makt.

Abraham Lincoln (1809-1865),

USA:s 16:e president™®

Ett vilfungerande betalningssystem ér precis
som riksbankschefen Stefan Ingves konstaterar i
en debattartikel en central infrastruktur och en
kollektiv nyttighet som krivs for att betalningar
ska kunna goras pa ett sikert och effektivt satt i
alla ligen. Ingves uttrycker oro dver att privata
alternativ héller pa att konkurrera ut Riksbankens
pengar och skriver: "Andra exempel pa kollektiva
nyttigheter ir forsvar, domstolsvisende och
offentlig statistik. De flesta medborgare skulle
kinna sig obekvima med att helt limna dver dessa
samhillsfunktioner till privata foretag.” " Privata
banker kan niar som helst stinga ner hela Sveriges
ekonomiska liv genom en tangenttryckning. Att
dverlimna skapandet, driften och kontrollen av en
s& central samhillelig infrastruktur som svenska
kronor till vinstdrivande foretag dr oansvarigt och
odemokratiskt.

Den som har kontroll éver pengaskapandet
har ocksa kontroll éver samhillet. Att olovligen
skapa egna pengar har dirfor alltid varit belagt
med stringa straff. Darfor ir det forvinansvirt
att privilegiet att skapa 98 procent av penning-
mingden i ett demokratiskt land som Sverige ir i
hinderna pa ndgra i privata banker som i sin tur
styrs av ett fital personer. Denna koncentration av

makt med dalig kontroll och insyn utgdr en stor
brist i vir demokrati.

Bankerna bestimmer vem som far lina och
bestimmer dirmed vem som fir genomfora sina
projekt eller inte. De styr dirmed vilken riktning
samhillet ska utvecklas at. Bankerna bestimmer
om langsiktiga, ekologiska och sociala projekt
far pengar eller inte. De styr till och med i viss
man om stater ska fi genomféra viktiga sociala
reformer eller inte. Allt stdr i skuggan av bankernas
avkastningskrav. Och hogst avkastning gar att £3
genom att spi pa spekulationsbubblor pa aktie- och
fastighetsmarknaden.

Vad som ir innu mera férvanansvirt ar att
bankernas privilegium att skapa pengar inte ens
ir lagligt reglerat. I Regeringsformen 9:e kapitel
§ 14 stir det: "Endast Riksbanken har ritt att ge ut
sedlar och mynt. Bestimmelser om penning- och
betalningsvisendet meddelas i dvrigt genom lag.”
Vi vintar fortfarande pd en sidan bestimmelse
dir bankernas kvasimonopol att skapa vira pengar
regleras. Anledningen idr formodligen att det rdder
stor okunnighet bland véra riksdagsledamoter och
ekonomer om hur pengar egentligen skapas. F3 ir
medvetna om denna lagliga grézon.

Tack vare ett privilegium som de fitt utan nagon
som helst demokratisk legitimitet kan bankerna
styra dver en grundliggande samhillsfunktion

Den som har kontroll over
pengaskapandet har ocksa
kontroll over samhallet.
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som ir si central att staten méste ridda bankerna
vid ekonomiska kriser. Vetskapen om att man kan
ta hoga risker och gora stora vinster i goda tider for
att sedan lita staten rycka in och ridda situationen
i daliga tider ir en djupt problematisk form av
moral hazard. Vinsterna privatiseras och riskerna
socialiseras.

Nir bankerna tillats tjina miljarder pd dagens
dysfunktionella penningsystem samtidigt som
den ekonomiska ojimlikheten dkar urholkas
fortroendet fér demokratin och det politiska
etablissemanget. Nér tron pd demokratin och
politikens mojligheter sjunker riskerar allt fler
att vinda sig till frimlingsfientliga, rasistiska och
odemokratiska rorelser.”™ Med en penningreform
har politiken ett gyllene tillfille att dtervinna
medborgarnas fértroende. l
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7. Ordlista

AFFARSBANKSPENGAR. Med hjilp
av datorer, kontokort, smartphones,
internet och Swish kan nistan alla
betalningaridag goras direkt mellan
bankkonton hos affirsbanker. De
digitala pengar som finns pa dessa ir
dirmed fullstindiga betalmedel och
kallas hir affirsbankspengar.

AVISTAKONTON. Samtliga konton
med affarsbankspengar. Nar SCB
maiter penningméingden M1 under-
soks hur mycket pengar som finns pa
samtliga avistakonton.

BRUTTOSOLIDITET. Matt pa hur
stor andel det egna kapitalet utgor
av bankens totala tillgdngar. Mittet
inkluderar dock dven lneloften och
andra poster som dnnu inte inklude-
rats pd balansrikningen.

CENTRALBANKSPENGAR. Di
affirsbankerna inte kan ha konto hos
sig sjélva tillhandahaller Riksbanken
konton med centralbankspengar for
betalningar mellan affirsbankerna
samt till och frin Riksbanken.
Centralbankspengar cirkulerar i
detslutna betalsystemet RIX. Sm4
sparbanker och medlemsbanker som
Ekobanken har inte fitt nigra konton i
RIX, utan firanvinda ndgon storbank
som ombud. Affirsbankerna kan lina
och spara centralbankspengar hos
Riksbanken till styrrintan.

INFLATION. Inflationen/penning-
virdesférindringen mits varje manad
av Statistiska Centralbyrdn SCB som
drlig férindring i KPI (Konsument-
prisindex).

KAPITALKRAV. Obligatorisk
miniminiva av kapitaltickning banker
maste ha enligt regelverken nér de
skapar pengar och lanar ut.

KAPITALTACKNINGSGRAD. Hur
mycket banken harisikerheti
proportion till de pengar som ldnas
ut. Riknas ut genom att dividera
kapitalbasen med de riskvigda
tillgdngarna.

KPI. Inkluderar levnadskostnader
som priser pa mat, klider, ndjen,
transporter och boende. Priset pa
tillgdngar som bostider, fastigheter,
guld, konst och aktier irinte
medriknade eftersom KPIsyftar till
att mita de faktiska levnadsomkost-
naderna, inte virdet pa tillgdngar.
Aktier och guld krivs inte for att leva
och det gr ofta att hyra sin bostad.
Noteras bor att rintekostnader for dgt
boende idrinriknade i KPI som en del
avboendekostnaderna.

KVASI-SEIGNIORAGE. Ocks3 kallat
rinteburet seigniorage. Benimning
pa den extra vinst bankerna gor pa
att skapa pengar ur intet for att lana
ut till kunderna. Vinsten utgdrs av
rinteskillnaden pé finansieringen en
bank har jimfort med ett lineinstitut
som inte fir skapa pengar utan méste
lanainallt delanarut.19

LIKVIDA MEDEL. Tillgdngar som
kan omsittas direkt (pengar) eller
som kan siljas (likvideras) med kort
varsel. Exempel pa tillgdngar med
lag likviditet ir lokaler och pengar
bundna pa sparkonto.

SEDLAR OCH MYNT. Fore datorernas
tid skdttes betalsystemet genom att
Riksbanken gav utsedlar och mynt
som var tillrickligt svdra att forfalska.
Istortsettalla betalningar gjordes

dd med sedlar och mynt. Kontanter
utgivna av Riksbanken var betal-
systemet. Anvindningen av kontanter
har dock minskat kraftigt. Sverige ir i
dagdetlandivirlden med ligst andel
kontanter.

SEIGNIORAGE. Bendmning pa
statens/hirskarens/suverinens/
Riksbankens vinst frdn att skapa
pengar. Genuint seigniorage dr det
nominella virdet pa de pengar som
Riksbanken ger ut. Nir affirsbanker
av Riksbanken képer de sedlar och
myntsom kunderna efterfrigar
och de centralbankspengar som de
behover, for de dver motsvarande
virde till Riksbanken.

QE, QUANTITATIVE EASING.

P4 svenska Kvantitativ littnad.
Riksbanken skapar pengar och

koper svenska statsobligationer

f6r marknadspris pa den 6ppna
marknaden. De nyskapade pengarna
hamnar d4 hos de som salde obligatio-
nerna, affirsbanker, forsikringsbolag
och finansinstitut. Syftet ir att dessa
pengar ska ldnasut vidare och
dirmed halla ner den generella rintan
ytterligare vilket ar tinkt att till sist
stimulera inflationen genom ékad
efterfragan.
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s.Noter

1. Hir avses penningméngden M1
sdsom den mits av SCB. M1 innefattar
alla pengar som finns p4 avistakonton
plussedlar och mynt.

2. Studier pa hundratals kriser senaste
seklet visar med konklusiv evidens att
expansion av 1dn och skuldsittning
isnabbare takt in BNP viixer leder

till finanskriser. Se Kick m.fl. (2015),
Aliber & Kindleberger (2015), Jorda
m.fl. (2010, 2014 ), Gourinchas &
Obstfeld (2012), Borio (2012), Duncan
(2012), Schularick & Taylor (2009),
Reinhart & Rogoff (2009), Kindleber-
ger & Laffargue (1982).

3. King (2010).
4. Skingsley (2016).

5. [statistik dver penningmingden
definieras MO som kontanter, M1 som
MO + affirsbankspengar pa betalkon-
ton, M2 som M1 + affirsbankspengar
pa bundna sparkonton samt M3 som
M2 + vissa typer av virdepapper. M1
ir det mitt som bist fingar den aktiva
penningmingden som finns tillginglig
for att kopa varor och tjdnster. For att
finga hela penningmingden skapade
avaffirsbankernaisamband med

1&n dr dock M2 ett bittre matt. M2
redovisas dock inte av SCB. Det saknas
ocksa historiska serier for M1; M3 dr
det enda matt som finns for lingre
tillbakablickari historien.

6. Fram till 2010 hade Riksbanken
ocks3 ett toleransintervall runt
inflationsmalet, direfter avskaffades
intervallet. Efter 2017 har man bytt
till ett nérliggande matt, KPIF, som
inte inkluderar hushéllens rintekost-
nader for bostadslan.

7. For mer utforlig beskrivningav hur
pengar skapas, se Bank of England
(2014).
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8. Observeraattalla pengar forst
sittsicirkulation genom att de skapas
av affirsbanker. Andelen sedlar och
mynt kan inte 6ka pd egen hand, utan
okar forst nar affarsbankspengar som
bankerna redan skapat vixlas dver
till sedlar och mynt, det vill saga d&
invnare tar ut kontanter.

9. Observera att aven Riksgilden

har konto i RIX, men det kontot
anvinds bara tillfilligt under dagen
for tickning/tdémning av tillfilliga
overskott/underskott mot toppkonton
myndigheterna har hos affirsbanker-
nasomisin tur anvinds for att ticka/
tdomma myndigheternas mer specifika
konton. Saldot pd RIX-kontot dr alltid
noll 6ver natten. For att genomfora
betalningar eller ta in skatt anvinder
myndigheterna inte RIX-kontot utan
endast affirsbankskonton.

10. Observera att eftersom transak-
tioneri RIX med centralbankspengar
bara speglar andra transaktioner som
gdrsiekonomin med affirsbankspeng-
ar skulle det blir att rikna dubbelt att
tamed dem i ett mitt dver Sveriges
penningmingd, dirfér kan man siga
att M1 dr ett bramadtt pa den totala
penningmingden dven om det inte
inkluderar centralbankspengar.

11. Ryan-Collins m.{l. (2011).
12. Carlstrom (2018).
13. Finansinspektionen (2018).

14. Se Nielsen (2018), Huber (2017),
Werner (2005), Ponsot & Rossi (2009),
Keen (2011), Ryan-Collins m.fl.
(2011), Wray (2012), Benes & Kumhof
(2012), Mehrling (2012), Bezemer
(2012), Bjerg & Nielsen (2018), Turner
(2015) som betonar bankernas roll
som skapare av pengar och vad det
innebar for mojligheten att styra via
penningpolitiken. Se dven historiska
foregingare som Mitchell-Innes

(1913), Wicksell (1936), Fisher (1935),
Schumpeter (1954) och Minsky
(1992).

15. Nielsen (2018), Werner (2005),
Huber (2017).

16. Se Kaldron (1985) for utforli-
gare diskussion om hur och varfor
forsok att styra inflationen genom
att kontrollera den monetira basen
misslyckades.

17. Korrelationen mellan penning-
mingden och inflationen i KPIir

0,45,

18. Woodford (2003).
19. Werner (2017).

20. Werner (2017).

21. Riksbanken (2016).

22. Inflationen 6kade fran 1,8 procent
iaugusti 2007 till 4,4 procent septem-
ber 2008, foll sedan till-1,9 procent
september 2009, 6kade direfter till
3,4 procent augusti 2011 for att sedan
fallaigen till-0,5 procent april 2013.
Direfter liginflationen runt noll i
nistan tre ar fram till 2016 d4 den
borjade ta fartigen. Enligtalla nya
prognoser Riksbanken slippte under
denna tidsperiod skulle inflationen
inom ndgot dr snallt stabiliseras runt 2
procent. Men dessa prognoser visade
sig gdng pa ging felaktiga. Se Good-
friend & Kings (2016) utvirdering av
Riksbankens penningpolitik.

23. Huber (2017).
24. Werner (2005),s. 193.

25. Sobrun & Turner (2015), Rachel &
Smith (2015).

26. Det foreligger en stark negativ
korrelation (-0,92) mellan férmo-
genhetskvoten (hushillens formo-
genheter dividerat med disponibel
inkomst) och styrrintan mellan 1994



och 2016. Nir Riksbanken sinker
rintan blir hushéllen alltsa rikare.
Men hushéllen tycks inte alls bli mer
konsumtionsbenigna trots detta.
Mellan 1994 och 2017 var korrela-
tionen mellan konsumtionskvoten
(hushallens konsumtion delad pa
disponibla inkomster) och styrrintan
tvirtemot vad som férutspés av teorin
positiv (0,5). Och mellan 2008 och
2017 har korrelationen blivit innu
starkare (0,7). Konsumtionskvoten
har fortsatt att falla trots minusrinta
och QE. Foretagen verkar inte heller
alltid investera mer eller mindre bara
foratt styrrantan dndras. Mellan 1999
och 2013 var exempelvis korrela-
tionen mellan investeringskvoten
(investeringarnas andel av BNP) och
styrrintan svagt positiv (0,16).

27. Sousa (2009); Carroll m.fl. (2017).

28. Over hela perioden fran 1995

tills 2017 finns en negativ korrelation
mellan styrrintan och utliningen
(-0,6). Men under storre delen av
perioden (mellan 1998 och 2013) var
korrelationen noll. Under perioder har
den till och med varit negativ. Mellan
mars 2002 och juni 2005 forsokte
Riksbanken stimulera till 6kad
utldning genom att sinka styrrintan
fran 4 procent till 1,5 procent. Da
expanderade den totala linevolymen
23 procent. Direfter, under en lika
ldng tidsperiod mellan juni 2005 och
september 2008, forsokte Riksbanken
bromsa genom att hoja styrrintan

fran 1,5 procent till 4,75. Men det
hjilpte inte, tvirtom expanderade
ldnevolymen under perioden snabbare
in tidigare med hela 35 procent.

29. Att6kad utldning primirt lett
till 6kade tillgdngspriser istillet

for inflation i KPI hivdas av en rad
ekonomer, som Werner (2005), Keen
(2011), Bezemer (2012), Hudson
(2012), Pettifor (2013) och Turner
(2015).

30. Sett till hela perioden 1994

till 2018 dr korrelationen mellan
styrrintan och vixelkursen till
dollarn nira noll, men mellan 2010
och 2018 har korrelationen till dollarn
varit betydligt starkare, -0,94, och

till euron har den varit-0,77. Sedan

Riksbanken borjade sinka rintan har
dollarn har gitt fran att kosta 6,52
kronor 2013 till 8,59 kronor 2018.
Euron har ocksa okat fran 8,68 till
10,28 under perioden.

31. Palmér, Rune & Karlsson (2018).

32. For utforligare redogodrelse
for hur QE ir tinkt att fungera, se
Riksbanken (2015).

33. Bank of England bedémer att

av 375 miljarder pund i QE har

bara 6-7 procent sipprat ut frin
finansmarknaderna och spenderats
pé varor och tjanster som bidragit till
dkad BNP och inflation. Dessutom
har 40 procent av de 6kningar av
formogenheterna som kan hirledas
till QE gatt till de 5 procent rikaste
(Elliot, 2012). Liknande siffror giller
sannolikt dven for Sverige. Se Koo
(2014), Caldentey (2017) och Chung
(2017) for ytterligare kritik av QE.

34. Matikainen m.fl. (2017).

35. Se finansutskottets utvirdering
av penningpolitiken 2015-2017

for diskussion av vilka faktorer som
ligger bakom att inflationen dnda
tagit fart ndgra ar efter att perioden
med QE och minusrintan inleddes.
Enligt utvirderingen ir orsaken intei
huvudsak Riksbankens dtgirder, utan
faktorer som stigande energipriser,
stigande oljepriser, hogkonjunktur
och den globala inflationen.

36. Enligt SCB finns inga tydliga
effekter av finansinspektionens
tgirder. Utliningen fortsitter dka
ungefir lika snabbt som tidigare.
Riksbankens fortsatt expansiva

penningpolitik kan vara en forklaring.

SCB(2018).

37. Som huvudopponenten Fredrik
NG Andersson uttryckte det vid en
dppen utfrigning av Riksbanken:
"Problemet vi har ir att Finansin-
spektionen forsoker bromsa och
Riksbanken forsoker gasa. Si linge
Riksbanken gasar blir det svdrare for
Finansinspektionen att bromsa”.

38. Rintemarginalen riknas ut som
ranteintikter minus finansierings-
kostnader.

39. Andersson & Jonung (2016).

40. Rognerud (2014).
41. UBS (2016).
42. Lucas (2018).

43. Bezemer, Grydaki & Zhang
(2016).

44, Observera attibankernas
utlining till offentlig sektor ir bara
direkt utlining till kommuner,
landsting, Riksgildskontoret och
statlig forvaltninginriknade, kdp av
statsobligationer och andra obligatio-
neringar ej.

45, Cecchetti & Schoenholtz (2011,
s.322).

46. Efter att alliansen avskaffade
formogenhetsskatten 2007 avskaf-
fades SCB:s formogenhetsstatistik.
Berikningar av formogenhetsfor-
delningen efter 2007 bygger pa
ungefirliga uppskattningar. Se Credit
Suisse (2017), s. 15.

47. Mellan 1975 och 1997 6kade
den rikaste andel av formdgenheten
med 7 procentenheter. Mellan 2007
och 2017 var 6kningen hela 10,8
procentenheter.

48. Lundberg & Waldenstrém (2018).
49. OECD (2015).

50. Ett exempel pa reella prisokning-
ardr nir markvirdet 6kar till f5ljd av
attantalet mianniskor, infrastruktur,
kommunikationer, tillgdng till affirer,
bostider och sd vidare dkar i markens
nirhet. Ettannat exempel ir nir
aktiepriser okar for att foretags virde
okar till foljd av exempelvis investe-
ringar och 6kad forsiljining. Det har
bidragit till 6kade tillgdngsvirden och
dirmed 6kad ojamlikhet.

51. Ett exempel pd indrade skattesat-
serir skatten pa kapital som gitt frin
en enhetlig beskattning pa 30 procent
till sex skatter med olika nivaer
(Waldenstrom m.fl., 2018). Det har
gjortatt kapitalet drivs till marknader
med ligst skatter och dir kan
priserna trissas upp mera. Ett annat
exempel ir fastighetsskatten som
avskaffades 2008. Avskaffandet har
bidragit till att priserna p bostider
kunnat 6ka annu mer. Attarvs-och
givoskatten avskaffades 2004/2005
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och formdgenhetsskatten avskaffades
2007 har ocksa bidragit till 5kad
ojimlikhet genom minskad omfordel-
ning av existerande fdrmogenheter.

52. Mellan 1950 och 1985 6kade
nationalinkomsten med 189 procent,
och nettofédrmégenheten dkade
ldngsammare med 110 procent. Det
iren rimlig utveckling: nir ekonomin
vixer och nationalinkomsten 6kar s&
kan en del av de 6kade inkomsterna
ga till att bygga upp formogenheter
och en del férbrukas pd konsum-
tionsvaror. Men den férmogenhet
som byggts upp sedan 1985 tycks
helt sakna koppling till 5kningen av
nationalinkomsten: fram till 2015
dkade nettoformogenheten med hela
440 procent men nationalinkomsten
dkade baramed 118 procent. Denna
fyrdubbling av nettoférmdgenheterna
pa 35 ar tycks till stora delar bestd
aven prisdokning pa tillgdngar som
inte motsvaras av att det faktiskt
producerats mer virde i ekonomin.
Ett konkret exempel dr dren mellan
2002 och 2007 d4 nettoformogenhe-
ten 6kade med 59 procent fran 6 800
miljarder till 10 700 miljarder. Attett
reellt virde motsvarande 59 procent
avden samlade privata formdgenhe-
ten skulle skapats inom loppet av fem
dririnte rimligt.

53. Turner 2015,s.72.

54. Werner (2005), Keen (2011),
Bezemer (2012), Hudson (2012),
Pettifor (2013) och Turner (2015).

55. Forskning visar att frdn 1980

till 2000 berodde ¢kad ojimlikhet
idisponibel inkomst till viss del pd
dkad I6nespridning, men den frimsta
anledningen till 6kade inkomstskill-
nader under perioden var kapitalin-
komster. Fran 2000 fram till 2011
har I6nespridningen inte forindrats
mycket. Under 2000-talet beror
istillet 6kad ojaimlikhetidisponibel
inkomst nistan bara pa skillnader i
kapitalinkomster (Bjorklund & Jintti,
2011). Den 6kade lénespridning som
skett kan dock i viss mén ocksa
hirledas till dagens dysfunktionella
penningsystem. Lonerna inom
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finanssektorn har borjat bli alltmer
oproportionerligt hoga i relation till
lonerna inom 6vrig privat sektor.

56. Siffrorna fran SCBir riknade per
konsumtionsenhet, det innebir att
deinte exakt svarar mot individer,
utan ir viktade efter hur folk bor
tillsammans i hushaill. Ensamboende
vuxen riknas som 1 enhet, ett par
som lever tillsammans riknas som
1,51, Ytterligare vuxen som 0,6, forsta
barnet 0—19 4rsom 0,52, samt andra
och péféljande barn 0-19 drsom 0,42.

57. For att mita penningméngden
fore 2000-talet ar det enda métt

som finns tillgingligt hos de flesta
centralbanker M3. M3 definieras som
kontanter, affirsbankspengar, pengar
pa sparkonton samt vissa virdepapper
allminheten innehar. Observera
attjimforelsen inte ir baserad pa
logaritmiska virden och ir dirfor
ungefirlig.

58. Observera att tillvixttakten dr
utriknad i jimforelse med féregiende
4r. Darfér innebir en topp i kurvan
som illustrerar M3:s tillvixttakt

att penningmingden vid denna
tidpunkt 6kat snabbt i jimforelse med
foregdende dr, inte att penningming-
den 6kar som snabbast vid just denna
tidpunkt.

59. Innan it-bubblan borjade vixa
1995 var hushéllens inkomster frin
kapital 53 miljarder. Nir bubblan
vixte 6kade kapitalinkomsterna och
nérsedan sin topp pa 172 miljarder
precisinnan krisen. Efter att bubblan
sprack foll de tillbaka till drygt 82
miljarder. Direfter tog Skningen
fartigen. Precis fore finanskrisen
2008 hade penningmingden mycket
hog tillvixthastighet. Kort direfter
nadde kapitalinkomsterna sin topp
pa 271 miljarder for att sedan falla till
181 miljarder. 2015, nir tillvixten i
penningmingden nddde en ny topp
slog kapitalinkomsterna nytt rekord:
343 miljarder.

60. Attuppskatta kvasi-seignioraget
exaktirdock svirt. Andra delar

som borde riknasin dratt banker
kan ge anstillda olika typerav
tjainstefdrmaner sdsom bilar och
bostider. Bankerna kan ocksa

skapa pengar for att kopa mabler,
kontorsutrustning och si vidare. Det
ardock baraide fall bankerna koper
sddant som kan riknas som en tillging
och skrivas upp pé balansrikningen
som de kan finansiera sig genom att
skapa pengar och darfor har fordelar
framfor andra foretag. (Ide fall en
bank koper forbrukningsvaror eller
betalar utloner tas pengarna ur det
egna kapitalet.)

61. Finansinspektionen (2015).
62. Jochnick (2015).
63. Windberg (2015).

64. Statens offentliga utredningar
(2016:76).

65. Riksgilden (2016).

66. Lindberg & Hansing (2017).
67. IMF (2016).

68. Fisher (1933).

69. Teorin om skulddeflation
utvecklades ursprungligen av Fisher
(1933). Den har vidareutvecklats av
Minsky (1982), modellerats av Keen
(1995) och kompletterats genom
teorin om balansrikningsrecession, se

Koo (2009).

70. Koo (2009).

71. Mian & Sufi (2015).

72. Turner (2014).

73. Cecchetti & Kharroubi (2012).

74. Forattinda £ en ungefirlig
uppfattning om vid vilken niva
skuldsattningen borjar bli problema-
tisk kan man titta pa forskning som
undersokt alla finanskriser de senaste
150 &ren. Tidigare finanskriser har
skett nar den privata skuldsittningen
Sverstiger 150 procent av BNP

samt 6kat mycket snabbt, dver 18
procentenheter de senaste fem dren.
Aven om det aldrig gir att forutsiga
finanskriser med sddan exakthet ir
det orovickande att konstatera att den
privata skuldsittningen utgjorde 160
procentav BNP 2017 och fortsitter
attvixa mycket snabbt (Clemons &
Vagues, 2012).

75. Bazot (2017).



76. Samma poing brukar ofta goras
av teoretiker inom traditionen MMT
(Modern Money Theory).

77. Observera dterigen att svenska
aktorers totala skuldsittning till
svenska monetira finansinstitut inte
inkluderar statsobligationer i SCB:s
statistik. Tar vi med statsskulden
iberikningen ir den totala skuld-
sittningen dirfor storre in 8 140
miljarder.

78. Benes & Kumhof (2012), Laina
(2015), Egmond & Vries (2016) och
Yamaguchi (2010, 2011, 2016).

79. Cervenka (2017).
80. Noonan (2016).
81. Turner (2012).
82. Huber (2017).

83. Kick m.fl. (2015), Aliber &
Kindleberger (2015), Jorda m.fl. (
2010, 2014 ), Gourinchas & Obstfeld
(2012), Borio (2012), Duncan (2012),
Schularick & Taylor (2009), Reinhart
& Rogoff (2009), Kindleberger &
Laffargue (1982).

84. Bjerg (2014, 5. 25).
85. Huber (2017).
86. Enligt Arcand m.fl. (2012) har

finanssektorn blivit for stor nar den
privata skuldsittningen dverstiger
100 procent av BNP, da blir finanssek-
torn en parasit pd realekonomin och
himmar tillvixten.

87. Detta fenomen brukar
kallas hysteresis och visades forst av
Blanchard & Summers (1986).

88. Nordea (2016).
89. Huber (2017).
90. Dagens Nyheter (2018b).

91. "We got into this mess because of
excessive creation of private creditand
money: we should be concerned if our
only escape route implies building up
afuture excess.” (Turner, 2013).

92. Wolf (2014).
93. Dyson & Hodgson (2016).
94. Skingsley (2016).

95. Riksbanken (2017b), Riksbanken
(2018).

96. Rintan maste vara ligre in rintan
pa vanliga bankkonton (annars skulle
alla pengar flyttas) samt hogre in
styrrintan som ir bankernas rinta pa
pengar hos Riksbanken, (annars skulle
inga storre foretag anvinda e-kronor).

97. Skingsley skriver: "affirsbank-
spengar innehaller en risk — dven
omden irliten” och konstaterar att
detta "kan skapa stabilitetsproblem i
banksektorn om folk plotsligt vill ha
utsina pengar och banken inte snabbt
kan skaffa fram pengar genom att silja
tillgdngar”. Dessa problem finns inte
for centralbankspengar dd "de dr utan
nominell kreditrisk eftersom de stér
for en fordran pa centralbanken som
inte kan gd i konkurs”.

98. Observera dock att bankerna inte
idetta steg kan anvinda e-kronor for
betalningar mellan sigutan dven i fort-
sittningen kommer betala varandra i
RIX med centralbankspengar.

99. Dyson, Hodgson & van Lerven
(2016).

100. Alaeus (2018).
101. Jackson & Dyson (2012).

102. Dyson, Hodgson & Lerven
(2016).

103. Huber (2017).
104. KPMG (2016).

105. For detaljer om forslaget, se
Dyson, Hodgson & Lerven (2016).
Forslaget innebir exempelvis att
bundna sparkonton konverteras
till investeringsfondkonton under
konverteringsnatten.

106. Det innebir till skillnad fran
dagens investeringsfonder att virdet
avinsittningen inte dkar eller minskar
med virdet pi det som fonden
investerati.

107. Frigan om hur mélen for
penningpolitiken ska formuleras ir
upp till Riksdagen att besluta efter
noggranna statliga utredningar. Det
finns ingen anledning att diskutera
fraganidenna rapport. Fleraledande
ekonomer har dock pa senare ar borjat

argumentera for att det vore bittre
for produktiviteten, sysselsittningen
och riskerna med den hoga skuldsitt-
ningen om centralbankerna siktade
pé ett hogre inflationsmél in dagens
2 procent. Exempelvis har kinda
ekonomipristagare till Nobels minne
sdsom Joseph Stiglitz, Paul Krugman
och George Akerlof argumenterat
for att ett hogre inflationsmal skulle
vara gynnsamt for sysselsattningen.
Se ocksd Riksbanken (2017c) som
drar slutsatsen att forskningsliget de
senaste aren lutar dtatten hogre niva
pé inflationsmélet vore dnskvird.

108. Dyson, Hodgson & Lerven (2016)

109. Foren tydlig redogorelse av
konflikten mellan statliga myndighe-
ter vad giller ansvaret for finansiell
stabilitet, se Kallifatides & Belfrage
(2017).

110. Dittmer (2018).

111. Fahlbeck (1900).

112. Skingsley (2018).

113. Fontana & Sawyer (2016).

114. Se Sigurjonsson (2015)s. 88, en
rapport bestilld av Islands premidrmi-
nister, samt Huber (2017),s. 190.

115. Riksbanken skriver: "Ett
annatargumentsom harlyfts ir
atten e krona dven skulle kunna
oppna méjligheten for nya former av
kvantitativa lattnader, till exempel
generella insittningar till hushéllen
avnya pengar pa e kronakonton

(sa kallade "helikopterpengar’), se
till exempel Dyson och Hodgson
(2016). I Sverige ir det forbjudet for
Riksbanken att gora sidana generella
insittningar. Regeringen kan dock
inom ramen for finanspolitiken gora

detta” (Riksbanken, 2018, s. 26).
116. Lincoln (1865),s. 91.
117. Ingves (2018).

118. En delvis korrekt forstdelse
f6r hur bankerna skapar pengar
och problemen med detta har linge
frodatsi rasistiska, nazistiska och
konspirationsteoretiska kretsar.
Vaken.se, Partiet Populisterna,
Nordiska Motstindsrorelsen, Fria
Tider, Nya dagbladet och andra
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alternativa rorelser och alternativ
media har rapporterat om problemen
och foresprikat delvis liknande
reformer som de som foresldsidenna
rapport. Dessa rorelser bygger dock
ofta stora konspirationsteorier ovanpd
sin endast delvis korrekta grundfor-
staelse, vilketleder till att tron pa
mojligheten att paverka penning-och
banksystemet via demokratin
minskar. Konspirationsteorierna leder
ocksa till att all ilska dver ordttvisorna
riktas at helt fel hill och riskerar att
drabba enskilda medborgare, politiker
och folkgrupper.

119. Det finns en diskussion om just
KPIir det bista mittet nir det giller
att mita forindringar i levnadsom-
kostnaderna. En del av KPl upp-
skattas av experter efter hur mycket
"kvalitet” eller "njutning” olika
teknikforbittringar ger konsumenten.
Ett exempel ir mobiltelefonerna som
utvecklas stindigt dir denna metod
for att faststilla KPI ger dagens smarta
telefoner tusentals gdnger mer kvalitet
in telefonerna for cirka 30 ar sedan.
Det goratt KPI blir for "1agt” riknat.
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