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Bankerna biddar for

bubblor

Cer-
venka skriver raljant underhéllande och

Ekonomijournalisten ~ Andreas

provokativa kronikor i Svenska Dagbla-
der. Han har uppdaterat och samlat 44
av dem plus tre specialskrivna kronikor
i boken Vad gir en bank? Kroénikorna ir
skrivna mellan 2012 och 2016 och sor-
teras i tre delar: ”En hel virld lever pd
kredit”, ”Folket med guldbyxorna” och
?Framtiden”. En genomgiende tes ir i
korthet att bankerna kan skapa pengar
for att ge krediter, vilket leder till en allt
hégre belaning, prisbubblor pa bostads-
och andra tillgdingsmarknader och dter-
kommande finansiella kriser. Central-
bankerna underblaser processen genom
successivt allt ligre styrrintor styrda av
inflationsmal i stillet for uppratchallan-
det av finansiell stabilitet. Losningen
pa problemet ir att tillita bankerna att
endast lina ut insatta medel och inte
pengar som de skapat sjilva. I stillet ska
staten ha monopol pd den penningska-
pande kreditgivningen.

Den forsta delens kronikor mélar
upp en alarmistisk bild av en virldseko-
nomi pd randen av nista finansiella kris:
I Sverige har hushallen 6kat sina brutto-
skulder frin 1 ooo till 3 500 miljarder kr
sedan millennieskiftet (kronikans rub-
rik dr ”Lugnet fore stormen i lala-landet
Sverige”), Riksbankens minusrinta byg-
ger upp farliga risker i ekonomin och
skapar konstiga incitament ("Det luktar
fiasko for Riksbanken” och ”Tiden 4r pa
vig att rinna ut f6r pengar”), bankerna
gor vildiga vinster pd bolinen ("Dirfor
tjinar bankerna pi en bubbla”), cen-
tralbankerna borde inte ha belonat de
skuldsatta med laga rintor och straffat
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langivarna, vilket de gjort efter flera fi-
nansiella kriser de senaste drtiondena
och vilket har bromsat en skuldsanering
(”En obekvim varning”), statspappers-
rintorna dr de ldgsta och priserna pa
statsobligationer de hogsta pd 5 coo ar
(?Detta kan vara alla bubblors moder”).

Cervenka har ritt i mycket. Skuld-
sittningen — inte bara i Sverige - ir kan-
ske hogre dn nigon ging tidigare, mi-
nusrintorna bygger upp risker och ger
felaktiga incitament till investerare och
sparare, bankerna lever gott pd bolanen
osv. Min o6nskan ir att han dgnat mer
utrymme at att férklara de ekonomiska
utfall som han beskriver och framfor alle
att ge en mer nyanserad och problemati-
serande bild. Ibland dr han dock fel ute.

Ett exempel ir de internationellt
fallande realrintorna de senaste decen-
nierna. Lisaren far intrycket att de beror
pd centralbankernas beslut att mildra
effekterna av dterkommande finansiella
kriser. Men de ldnga realrintorna pa-
verkas mycket litet av centralbankernas
korta styrrintor. De ir ett resultat av
utvecklingen av det globala utbudet pa
sparande och efterfrigan pa lin for in-
vesteringar. Det gar att forklara det mes-
ta av fallet i de ldnga realrintorna med
ett 6kat utbud pa sparande, bl a till foljd
av en okad andel av befolkningen i ar-
betsfor dlder, okade inkomster for de ri-
kaste hushillen och oljelinder som spa-
rar mycket samt minskade investeringar
till f6ljd av ate relativpriset pd investe-
ringsvaror har sjunkit. Dirmed faller en
viktig pusselbit i Cervenkas virldsbild.

I den andra delen av boken gar Cer-
venka till storms mot bankerna, mot de-
ras ansvarsloshet och profithunger, mot
att staten subventionerar bankerna och
behandlar dem med silkesvantar osv.
Nagra rubriker och teser far illustrera:
”Bankerna har blist oss och kiinner sig
nukrinkta” (bankerna har tjinat miljar-
der pa bolin och klagar pa hogre kapital-
krav ), ”?Ursikta, kan vi f4 tillbaka vara
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miljarder?” (det ir staten som i huvud-
sak finansierat den fond som ska ridda
banker i kris), "Bankjittarnas fonder ni-
ra det perfekta brottet” (héga fondavgif-
ter men dalig avkastning). Aterigen kan
man instimma i mycket, men Cervenka
slar kanske for hart for ate dvertyga och
ir knappast nyansernas mistare.

I den tredje och sista delen av boken
framfors forslag som syftar till ate sinka
skuldsittningen i ckonomin och stoppa
banksystemets mojligheter att skapa
likviditet (pengar). Nir det giller skuld-
sittningen foreslds skuldavskrivningar.
Det ir oklart om det ir friga om den
privata eller offentliga skuldsittningen
eller bida som avses. Skuldavskrivning
kan vara den bista utvigen under vissa
omstindigheter, men den har alltid inci-
taments- och formégenhetsfordelnings-
effekter: Skuldsittning stimuleras och
lantagare gynnas pa lingivarnas bekost-
nad. Detta diskuteras inte. Cervenka
hinvisar bl a till att Mesopotamien for
3 ooo ar sedan hemsoktes av ofta dter-
kommande finansiella kriser som hirs-
karna l6ste genom skuldavskrivningar.
Tanken borde ha slagit honom att det
mdjligen kunde ha funnits ett samband
mellan kriserna och skuldavskrivning-
arna pa s site ate forvintningar om det
senare framkallade det forra genom en
allefor hog kreditgivning och skuldsictt-
ning.

Cervenka ir ocksd inne pd att inter-
nationella kapitalfléden bidrar till och
kanske framfor allt forvirrar finansiella
kriser. En [6sning pd problemet kan vara
att mer eller mindre férhindra sidana
floden, men de negativa effekterna dis-
kuteras inte.

Det intressantaste forslaget giller
en genomgripande reform av banksys-
temet. Bankernas férmfga att skapa
pengar (likviditet) dr roten till dterkom-
mande finansiella kriser och bor begrin-
sas eller helt avskaffas. Tanken ir inte
ny. I kolvattnet av den finansiella krisen

och depressionen pé 1930-talet forde en
rad ekonomer, bland dem Irving Fisher,
fram en plan - Chicago-planen - for att
tvinga bankerna att ha hundraprocentig
tickning i form av l4n frin centralban-
ken for insdteningar i stéllet for en brak-
del (i dag 3—4 procent). Bankerna skulle
varas k insittningsbanker, inte kreditgi-
vare, och formedla betalningar. Dirige-
nom skulle insittarnas pengar alltid vara
sikra, inga insdttningsgarantier skulle
behévas och betalningssystemet skulle
alltid fungera. Krediter skulle fsrmedlas
av sirskilda kreditinstitut, men volymen
bestimmas av ett statligt organ. Kredit-
instituten skulle dven kunna ge krediter
eller Iin med hundraprocentig finansie-
ring genom tidsbestimt sparande. Olika
forslag till bankreform enligt dessa linjer
har forts fram pa senare dr, t ex i form
av en moderniserad Chicago-plan av
IMF-ckonomerna Benes och Kumhof
(2013) och ett forslag frin New Econo-
mics Foundation (Huber och Robertson
2000); se dven de Grauwe (2009) och
Kotlitkoff (2010).

Det finns klara fordelar med for-
slagen jimfért med nuvarande bank-
system. Benes och Kumhofs (2013)
Chicago-plan ger staten bittre kontroll
over kreditgivningen och dirmed kon-
junkturerna, risken for bank-runs eli-
mineras, statens skuld minskar och det
seigniorage som bankerna har av kredit-
givningen 6verfors till staten, den priva-
ta sektorns skuldsittning minskar, BNP
6kar med 10 procent i Benes simulering
och likviditetsfillan avskaffas. Men det
finns dven nackdelar. Bland annat finns
risk for effektivitetsforluster pa grund
av att bankerna inte kan transformera
likviditet och loptider i samma utstrick-
ning som i dag, staten far ind3 inte full
kontroll 6ver penningmingden, de fles-
ta fordelarna kommer att bero pd den
penning- och finanspolitik som fors och
bankerna kan férmodligen finna andra
sitt att skapa pengar.
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Det saknas dock en diskussion av
forslaget till bankreform, med dess olika
fo6r- och nackdelar. Som jag har forsokt
visa ir detta karaktiristiskt fér Cer-
venskas kronikor. De ir mer underhal-
lande och tankevickande dn diskuteran-
de och upplysande.

Harry Flam

Professor emeritus, Institutet for inter-
nationell ekonomi, Stockholms univer-
sitet
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