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1 Sammanfattning

1  Verkligheten har avsldjat farliga brister i de allmint accepterade
ekonomiska och finansiella systemen. De flesta ldnder i varlden har
tidvis lidit allvarlig skada pa grund av dessa brister.

2 Manga, sa kallade, fria marknader lider av instabilitetsproblem.
Fastighetsmarknader, i synnerhet, har upprepade ganger drabbats av
prisuppgangar atféljda av kraftiga prisfall och ibland sa svara kredit-
forluster att hela det finansiella systemet hotats.

3 Den forharskande monetidra och fiskala politiken har inte kunnat
forhindra dessa och andra skadliga ekonomiska instabiliteter. Trots ar-
hundraden av ackumulerad erfarenhet och forskning sa ar det ekono-
miska systemet fortfarande fundamentalt instabilt och opalitligt.

4  Denna uppsats foresprakar en reformering av det ekonomiska sy-
stemet och skapandet av en ekonomisk incitamentsstruktur som ar
gynnsam for stabil, hdllbar utveckling. Ett forsta steg kan vara ekonomi-
ska regler som harmoniserar privat intresse med gemensamt lang-
siktigt intresse och privat nytta med gemensam langsiktig nytta.

5 Med en ratt utformad stabiliserande ekonomisk aterkoppling sa ar
det mojligt att uppratthalla en tillrackligt stark, balanserad och hallbar,
efterfragan i ekonomin sa att resursutnyttjandet, sysselsattningen och
tillvaxten kan optimeras utan onddiga rantehdjningar, finansiella oba-
lanser eller skadlig inflation.

6 En hog eller 6kad konsumtionstakt och sysselsattning maste inte
vara liktydigt med en hog eller 6kad takt av forbrukning av natur-
resurser och 6kad miljoforstéring. Tvartom sa kan dven en 6kad kon-
sumtionstakt, med enkla ekonomiska styravgifter, goras langsiktigt
hallbar och riktas mot varor och tjanster som minskar dess negativa pa-
verkan pa naturkapitalet. Anvandningen av styravgifter kan utformas sa
att den gynnar majoriteten av befolkningen och har en neutral eller

positiv inverkan pa budgeten, om sa 6nskas.
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2 Introduktion

1  Marknader kan vara effektiva instrument for resursallokering i det
ekonomiska systemet men under fel forutsattningar kan de bli destruk-
tiva och orsaka stor skada. Denna uppsats innehaller en 6versiktlig be-
skrivning av en praktisk metod att stabilisera marknader och finansiella
system, att forhindra ekonomiska obalanser och kriser samt att skapa
unikt hog sysselsdttning med genuint hallbar utveckling och tillvaxt.

2  Metodens grundprincip ar att skapa en incitamentsstruktur i eko-
nomin som dr gynnsam for stabil, hallbar utveckling. Ett forsta steg i
den riktningen ar anvandningen av regler som far privat intresse att
sammanfalla med gemensamt langsiktigt intresse.

3 Ett satt att tillampa principen i en marknadsekonomi ar att infora
en stabiliserande, aterkopplad ekonomisk styrning pa de marknader
som har potentialen att destabilisera och skada det ekonomiska syste-
met. En sddan aterkoppling gor destabiliserande spekulativa beteenden
olonsamma och beldnar, automatiskt och objektivt, stabiliserande eko-
nomiska beteenden. Det aterkopplade systemet kan, pa lang sikt, goras
autonomt och utformas som en integrerad del av sjalva marknaden. Det
ar, med andra ord; ett satt att gora marknaden sjdlvmedveten, reflekte-
rande och internaliserande - egenskaper som hittills har saknats.

4  Verkligheten har visat att konventionell ekonomisk politik och sar-
skilt konventionell penningpolitik, val representerad och uttryckt av
majoriteten av forfattarna i litteraturlistan hiar nedan, har misslyckats
att uppratthalla stabiliteten i det ekonomiska systemet.

5 Entillrdcklig kunskap om rantans betydelse, styrning och makt, pa
gott och ont, tycks hittills ha saknats i makroekonomisk teori. Detta har,
bland annat, resulterat i en varldsomfattande anvdndning av en
psykologiskt vilseledande och finansiellt destabiliserande penning- och
valutapolitik, kombinerad med en ofta missriktad och ineffektiv finans-

politik - en riskabel kombination som utgér ett allvarligt hot mot
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manniskor och mot hela ekonomin.

6 Aven kunskapen om nackdelarna med samt styrningen av sub-
optimala valutaomraden, i likhet med euroomradet, som omfattar lan-
der i olika tillstdnd av utveckling och med olika sprak, arbetsproduk-
tivitet, skattesystem, et cetera, har visat sig vara otillracklig och det
finns ett akut behov av nya insikter och praktiska l6sningar.

7  Lyckligtvis kan ratt utformade ekonomiska styravgifter ge lander
inom euroomradet nastan samma fordelar och handlingsfrihet som
lander med egna suverana valutor och centralbanker.

8 En av avsikterna med denna indikativa och provokativa, uppsats ar
att peka pa och forsoka eliminera nagra av de makroekonomiska kun-
skapsluckor, fordomar och myter som fortfarande existerar - kunskaps-
brister som leder till penning- och finanspolitiska atgirder som ar
domda att orsaka allvarliga problem sdsom stora obalanser i budget
och handel, tillvaxt och kollaps av spekulationsbubblor, finanskriser, re-
cessioner, depressioner, ofrivillig arbetsloshet, miljoproblem, et cetera.
9 Denna uppsats visar ocksa att det finns en enkel och effektiv metod
att uppna bade en hallbar utveckling och en hog sysselsattning med
hjalp av tillrackligt hoga styravgifter pa skadliga utslapp och forbruk-
ning av dndliga resurser. Det mest rattvisa resultatet kan uppnas genom
en aterbetalning av avgifterna, i lika stora belopp till alla individer. En
viktig fordel med en sddan losning ar att en majoritet av befolkningen
alltid kommer att fa tillbaka mer pengar dn de betalar i avgifter.

10 Forfattaren gor inget ansprak pa att uppsatsen ar korrekt, konse-
kvent eller komplett och vadjar till ldsaren att betrakta det budskap
som framfors som en inspirationskalla till ett nytt ekonomiskt paradigm
och till en vidareutveckling av de principer som antytts.

11 Orden,; tillracklig och tillrackligt, som anvands ofta i denna uppsats,
betyder, i detta sammanhang per definition, att den avsedda eller

onskade effekten eller resultatet verkligen uppnas.
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3 Fundamentala finansiella fakta

1  Utan utgifter och skulder upph6r det nuvarande finansiella syste-
met att existera. Trots detta ger ord som utgift och skuld ofta upphov
till misstro, negativa tankar och till och med radsla, sarskilt i tider av
ekonomisk kris, pa grund av en utbredd okunskap om grundlaggande
finansiella fakta och om skillnaden mellan finansiell ekonomi och real
ekonomi och mellan symboliska tillgdngar och reala tillgangar.

2 Varje finansiell utgift ar ocksa en finansiell inkomst och varje finan-
siell skuld ar ocksa en finansiell tillgang, per definition. Says lag for en
monetdr ekonomi baseras pa dessa sjalvklara fakta. Essensen i Says lag
ar att utgifterna for produktionen ocksa ar exakt de inkomster som
behovs for att kunna kopa allt som har producerats.

3 Uttryckt pa detta satt sa galler Says lag, per definition. Detta garan-
terar dock inte att alla inkomster i en monetiar ekonomi verkligen an-
vands for konsumtion och inte heller att alla de varor som har produce-
rats efterfragas. Foljaktligen giller inte alltid Says lag om den uttrycks
som; "Utbudet skapar sin egen efterfragan”.

4  Fastin den viktiga skillnaden mellan den potentiellt moéjliga efter-
fragan och den verkliga efterfrdgan har uppmarksammats sa ar pen-
ning- och finanspolitiken fortfarande bade ineffektiv och potentiellt far-
lig pa grund av bristen pa en sund incitamentsstruktur i ekonomin.

5 Trots forekomsten av en relativt hog arbetsloshet i de flesta lander
sa ar det ett faktum att antalet mojliga samhallsekonomiskt nyttiga och
lonsamma arbetsuppgifter ar, och alltid kommer att vara, obegransat.

6 Dessutom sa ar finansiella tillgdngar, som till exempel pengar, sym-
boler som alltid kan skapas efter behag, i tillracklig mangd, for att gora
det mojligt att betala for allt arbete som kan utforas.

7  Slutligen, finns det ingen naturlag som forhindrar att reglerna i det
ekonomiska systemet utformas pa ett satt som beldnar en tillrackligt

hog efterfragan, konsumtion och sysselsattning och samtidigt belonar
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investeringar, produktion och utbud i tillrdckligt hog grad sa att konsu-
mentprisinflation undviks.

8  Ett steg i ratt riktning kan vara inférandet av stabiliserande ater-
kopplad styrning, till exempel av marknadspriset pa stocken av realtill-
gangar, som ett medel att timja kreditexpansionstakten och sdkra det
finansiella systemet.

9  Recessioner och depressioner som resulterar i hog, ofrivillig ar-
betsloshet ar lika onddiga som de ar skadliga, i ljuset av de finansiella
och logiska fakta som ndmnts har ovan. Men pa grund av en olamplig,
opsykologisk och ineffektiv ekonomisk politik som har skapat en mer
eller mindre skadlig incitamentsstruktur i ekonomin, sd har det nastan
alltid forekommit ett onddigt sloseri med kapital, bade med realkapital
och med naturkapital men varst av allt med humankapital, som tidvis
har natt absurda nivaer.

10 Ingen naturlag férhindrar en samhallsekonomiskt ggynnsam omfor-
delning av kopkraft i ekonomin genom en regelbunden aterbetalning av
pengar, i lika belopp till alla. Omférdelningen kan, med foérdel, finan-
sieras genom en procentuellt lika skatt pa varje loneinkomst och/eller
avgifter pa skadliga utslapp, pa ett rattvist och jamlikt satt.

11 Dessa enkla fakta borde vara tillrdackliga for att viagleda varje arlig
ekonom till en omvardering av grundprinciperna for den foérharskande
ekonomiska politiken som, trots generationer av ackumulerad erfaren-
het, fortfarande saknar tillracklig kunskap (visdom) att 16sa en av sina
mest elementdara uppgifter; namligen att forhindra uppkomsten av
sjalvforvadllade ekonomiska obalanser och endogena kriser. Onddiga
kriser som orsakar onda cirklar av minskande efterfragan och 6kande
arbetsloshet, som resulterar i ett orattvist fordelat lidande, dar de som
ar minst skyldiga till krisernas uppkomst ofta drabbas hardast av deras
skadliga effekter och dar de som har makten att styra ekonomin tycks

vara helt befriade fran ansvarsskyldighet.
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4 Marknadsinstabiliteter och spekulationsbubblor

1 Den fria marknaden ar vida accepterad tack vare sin formaga att
allokera resurser effektivt och att skapa gynnsamma forutsattningar for
tillvaxt och utveckling. Dessutom har varken teori eller praktik hittills
kunnat visa att det finns ett battre alternativ.

2 Trots samstimmigheten om den fria marknadens fortjanster finns
det nagra allvarliga problem. Ett av dessa ar att kombinationen; fria
marknader och naturliga manskliga beteenden, ar instabil eftersom det
finns destabiliserande aterkopplingsmekanismer som kan orsaka icke-
fundamentala prisfluktuationer som gor den effektiva marknaden allt
annat an effektiv. Med andra ord; marknaden har saknat ett fungerande
'balanssinne’. Detta funktionshinder, som ibland kan orsaka extrem ska-
da, har aldrig blivit atgardat. Ett botemedel har emellertid foreslagits i
en kandidatuppsats av Bjorkman, V och Héglund, S (2003) med titeln;
"The Feedback Market - a New Way to Handle Skewed Asset Prices”.

3 Fortlopande investeringar och/eller spekulation i tillgdngar vilkas
priser stiger snabbare dn konsumentprisinflationstakten kan ge upphov
till farliga finansiella och skadliga strukturella obalanser i ekonomin.
Dessutom kommer ocksd handelsobalanser, som tillats ackumuleras
under lang tid, att leda till slosaktiga finansiella och strukturella obalan-
ser. Forr eller senare kommer dessa, till storsta delen sjalvforvallade,
ohdllbara obalanser i ekonomin att korrigeras - alltid till en reell kost-
nad som ibland kan bli mycket hog och drabba ndsta generation pa ett
orattvist satt.

4  Nar en fastighetsmarknad har visat tillvixt under manga ar kan det
utvecklas en allmdn kénsla att allt ar under kontroll. De flesta fastig-
hetsdgare och kreditgivare kdnner sig da 6vertygade om att vardet pa
fastigheter, aven om det otvivelaktigt dr inflaterat, 4r mer an tillrackligt
som sdkerhet for bade hypotekslan och topplan.

5 Typiskt for en sddan situation ar ocksa att banker och kreditinsti-
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tut ar generosa i sin langivning och endast begir en relativt liten kon-
tantinsats pa inteckningslan. Till dessa aningslésa kdnslor och bete-
enden kan laggas det faktum att ekonomer och politiker som varnar for
riskerna forknippade med inflaterade fastighetsmarknader ofta tappar
trovardighet - speciellt om konsumentprisinflationstakten ar lag.

6  Centralbankernas ideologiskt styrda fokusering pa konsumentpris-
inflation har varit en viktig bidragande orsak till de manga fall av speku-
lationsdriven abnorm tillvaxt med atféljande kollaps som har drabbat
fastighetsmarknader.

7  Denna sniva fokusering medfor att rantan ar for 1dg nar en bubbla
vaxer och for hog nar en bubbla kollapsar. Det faktum att banker och
kreditinstitut ofta gér en helomvandning och blir skadligt restriktiva i
sin utlaning, nar priserna borjar falla ar ocksa en faktor som forstarker
kollapsen i fastighetspriserna.

8 Vad som ar en for 1ag respektive for hog ranta ar, naturligtvis, alltid
relativt. Emellertid ar det av avgérande betydelse for penningpolitikens
resultat att rantans inverkan, pa foretags och individers beteende, pa
ekonomin i allmanhet och pa fastighetsmarknaden i synnerhet, i sa hog
grad ar styrd av forviantningar som centralbankerna inte har kunnat
styra.

9 En ranta, dven pa en avsevart hogre niva dn summan av konsu-
mentprisinflationstakten och 6kningstakten foér den genomsnittliga ar-
betsproduktiviteten, kommer inte att ha en tillrackligt ddmpande inver-
kan pa kreditexpansionstakten, om den dominerande forvantan i eko-
nomin ar att prisstegringstakten pa fastighetsmarknaden kommer att
vara annu hogre dn rantan.

10 Sadana forvantningar forstirks och befasts av centralbankernas
historiska beteende och deras dokumenterade ovilja och oférmaga att
styra tillgdngsprisinflationen effektivt.

11 Samma foérvantningar har ocksa skapat forutsiattningar fér osund
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kreditexpansion dar hypotekslan med justerbar ranta har beviljats fas-
tighetskopare vars ekonomiska resurser har varit otillrackliga for att
betala hela rantekostnaden och dar privata budgetar har baserats pa en
forvantan om en fortsatt 6kning av marknadsvardet pa egendomen och
en successiv hojning av lanen eller en forsaljning med vinst.

12 En radikal sanering av fastighetsmarknaden kan dstadkommas
genom en aktiv stabilisering med ndgon form av trovardig ekonomisk
aterkoppling, till exempel baserad pd (den korrigerade) ateranskaff-
ningskostnaden for fastighetsstocken. Detta kan eliminera bade skadlig,
destabiliserande spekulation och osunda krediter spontant utan nagot
behov av nya lagar, krangliga regler eller byrakratikostnader.

13 En annan viktig positiv effekt av en stabiliserad fastighetsmarknad,
med en ateranskaffningskostnadsstyrd kreditvolym, dr att rantan da, i
genomsnitt, kan hallas pa en optimalt 1dg, investeringsstimulerande,
sysselsattningsskapande, produktionsdkande, inflationsddmpande och
uthdllig nivd som avspeglar Okningstakten for den genomsnittliga
arbetsproduktiviteten i ekonomin.

14 Det har, hittills, inte funnits ndgon allmant accepterad definition pa
en fastighetsbubbla. En anledning kan vara det traditionella laroboks-
pastdendet att vilken prisnivd som helst pd marknaden alltid ar en
enkel balans mellan utbud och efterfrdgan. Denna sndva och o6ver-
forenklade syn pa marknadspriset skulle kunna forklara det aningslosa
accepterandet av en ohallbar tillvaxt av finansiellt kapital med en lat ga-
attityd som tillatit marknader att fluktuera godtyckligt utan nagon sta-
biliserande aterkoppling eller 'balanssinne’.

15 Det finns teorier om att spekulativa bubblor dr nédvandiga forut-
sattningar for marknadskollapser, men det ar ett faktum att en fastig-
hetsmarknad kan fas att krascha fran vilken prisniva som helst och or-
saka en allvarlig ekonomisk kris genom att underminera det finansiella

systemet - dven om en inflaterad prisniva sjalvklart 6kar risken.
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5 Finansiella derivat och tillgdngsprismodeller

1  Okunskap, osunda regler och en brist pa stabiliserande dterkopp-
ling i det finansiella systemet har skapat forutsattningar for en 6verdri-
ven tillvaxt av tvivelaktiga finansiella derivat. Ibland har dessa derivat,
med avsikt, konstruerats att vara praktiskt taget oanalyserbara och pa-
stdendet att alla sddana "avancerade’ ekonomiska instrument har ska-
pats for att erbjuda marknadens aktorer battre mojligheter att forsakra
sig mot risk, och darfor ar nyttiga, har forlorat all trovardighet.

2  Eftersom stora ekonomiska kriser intraffar relativt sallan, sa dr en
majoritet av 'traders’ offer for en falsk kdnsla av trygghet att deras risk-
och varderingsmodeller dr anvandbara och tillférlitliga. Till exempel;
tillgangsprismodeller som inte baseras pa grundliggande, resursbe-
gransad, hushallning ar sjalvférgérande. Detta dr sant hur bra dessa
modeller dn tycks fungera nar de, skenbart, kan valideras med histo-
riska data. De dar domda att vara felaktiga och missvisande om de blir
fullt accepterade och universellt tilldimpade, eftersom marknadsakto-
rernas kollektiva beteende i sa fall oundvikligen kommer att driva till-
gangspriserna, med en positiv, destabiliserande, aterkoppling, och bryta
mot de orealistiska forutsattningar som modellerna baseras pa.

3  Ett vanligt antagande i modellerna ar att ingen enskild aktor kan
paverka prisnivan pa marknaden. Men om priserna pa en marknad har
stigit i en takt som ar avsevart hogre an konsumentprisinflationstakten
under manga ar sa ar det naturligt att en majoritet av aktérerna pa
marknaden uppvisar ett flockbeteende som driver priset uppat. Om det,
samtidigt, inte finns ndgon koppling eller férankring av prisnivan och
den totala kreditvolymen pa marknaden till ndgot 'deflaterat varde’ sa
ar det bara ett bevis pa okunskap att havda att en sddan marknad ar
effektiv och att den kommer att fungera bast om den lamnas at sig sjalv.
4  En cyniker kan kanske pastd att det ar nyttigt att tilldta marknader

att inflateras och sedan krascha sa att aktorerna lar sig en laxa for livet.

10
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Men att lata generation efter generation upprepa samma misstag, med
hoga kostnader och allvarlig skada for samhallet, ar varken nédvandigt
eller nyttigt dven om en minoritet av befolkningen alltid har medlen och
formagan att dra fordel av ekonomisk turbulens och 6verdrivna pris-
fluktuationer. Sddana aterkommande ekonomiska storningar ar inga
naturfenomen bortom mansklig kontroll - bara tecken pa en misskott
och daligt organiserad ekonomi.

5 De flesta av de institutioner som har skapats for att satta betyg pa
kreditvardighet lider av samma felaktiga uppfattning av varde och risk,
som beskrivits ovan. Detta medfor att orealistisk och falsk information
genomsyrar kreditsystemet vilket oundvikligen leder till felaktiga be-
slut och till en ackumulation av farliga obalanser som, forr eller senare,
kommer att skapa finansiella och ekonomiska kriser. Det tragiska ar att
detta nastan alltid leder till att den reala ekonomin skadas och att
oskyldiga manniskor far lida oforskyllt medan de som skapat forutsatt-
ningarna for kriserna oftast varken skadas eller avkravs nagot ansvar.

6  Under ekonomiska Kkriser finns en tendens att skylla pa omoraliska,
konspiratoriska eller kriminella beteenden hos individer, féretag och
institutioner. Men trots att sddana faktorer naturligtvis bidrar till och
kan forvarra problemen, sa ar de ingalunda nédvandiga for att skapa en
kris - aterkommande ekonomiska obalanser, storningar och kriser har i
sjalva verket varit den forhdrskande penningpolitikens kdnnetecken.

7  F3, om nagra, storre finansiella kriser har kommit som en o6ver-
raskning for de ekonomer som har en grundldggande kunskap om lang-
tidseffekterna av och riskerna férknippade med otyglad kreditexpan-
sion. Nar marknadspriserna och kreditvolymen tillats bli frikopplade
fran fundamentala varden och kanslor av girighet eller radsla borjar
dominera da blir marknaden, forr eller senare, ohallbar.

8 Det faktum att den framsta orsaken till problemen och Kkriserna ar

ett trivialt, odtgardat fel i det ekonomiska systemet diskuteras aldrig.
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6 Vanliga, ineffektiva, dtgdrder i ekonomiska kriser

1  Det ar en vanlig missuppfattning att en ekonomi i kris inte har rad
med full sysselsattning och att det ar nddvandigt att dra ner pa utgif-
terna for att 6ka sparandet och lyfta ekonomin ut ur krisen. Men ett be-
teende, privat saval som offentligt, som fokuserar pa att reducera ut-
gifter och skulder, kombinerat med en stark dénskan att spara, 6kar inte
automatiskt investeringstakten och sparandet - speciellt inte under en
ekonomisk kris.

2 Problemet nar ett sddant beteende sprider sig i ekonomin ar att det
resulterar i en minskad konsumtionstakt vilket, forr eller senare, resul-
terar i en minskad produktionstakt vilket, forr eller senare, resulterar i
en minskad investeringstakt vilket, per definition, innebar ett minskat
sparande. Med andra ord; ju mer en skadlig sparmani tillats breda ut sig
i ekonomin desto lagre blir det verkliga sparandet och desto hogre blir
arbetslosheten. Detta ar en ond cirkel och precis motsatsen till vad som
behovs i en ekonomisk kris eller depression.

3 Attsanka rantan, att sdnka skatter och att 6ka penningmangden for
att stimulera efterfragan och konsumtionen i tider av finanskris, ekono-
misk recession eller depression ar inte heller nagon effektiv atgard och
kan ofta vara lika verkningslost som att trycka pa dnden av ett rep.
Huvudorsaken till denna ineffektivitet ar att dessa atgarder, fastan de
okar den tillgangliga mangden pengar inom den privata sektorn, inte
belénar konsumtionen som sddan. Darfor ar de missriktade och ineffek-
tiva nar bendgenheten att konsumera ar allvarligt forsvagad pa grund
av en utbredd krismentalitet, ofta underblast av ett kontinuerligt flode
av daliga nyheter om problemen i ekonomin.

4 Enkelt uttryckt; det ar aldrig ndgon allmén brist pa pengar som ar
problemet i en ekonomi, inte ens i tider av kris eller depression - det ar
bristen pa vilja att anvdnda pengarna. Om de som har pengar i 6verflod

inte vill spendera sina pengar i tillrackligt hog utstrackning sa uppstar
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oundvikligen allvarliga problem, pa grund av en skadligt 1ag efterfragan
i ekonomin, vanligtvis i form av sjunkande forsdljning, sjunkande
inkomster, en okande kreditforlusttakt, en 6kande konkurstakt, en
O0kande arbetsloshet och ett 6kande budgetunderskott.

5 Attlata dem som har pengar i 6verflod lana ut dessa, mot ranta, for
konsumtionsanvandning, till den andel av befolkningen som har lite
pengar ar ett sitt att forvarra problemet med kopkraftsobalanser och
underkonsumtion i ekonomin.

6 Eftersom mdngden arbete i ekonomin ar starkt och positivt korre-
lerad till den totala efterfragan och konsumtionstakten, sa ar politiska
uppmaningar till de arbetslosa, att vara mer aggressiva i sitt sokande
efter arbete, patetiska - speciellt nar sddana uppmaningar kombineras
med ett 6verflod av kosmetiska och vilseledande atgarder att minska
arbetslosheten. Det ar ett uttryck for politisk desperation och okunskap
att driva en ekonomisk politik, i en marknadsekonomi, som i praktiken
tvingar foretag att minska sin produktivitet.

7  Stimulanspaket i form av politiskt styrda projekt som finansieras
med 6kade budgetunderskott kan ibland gora viss nytta. Men eftersom
sddana stimulanspaket oftast dr ganska ineffektiva nodatgarder, och
omisskannliga tecken pa ett misslyckande att skapa de ratta forutsatt-
ningarna for en sund ekonomi, sd blir de ocksa en standig padminnelse
om ekonomins daliga tillstand.

8 Dessutom loper atgarder som oOkar ett redan stort budgetunder-
skott en allvarlig risk att bli kontraproduktiva genom att underminera
fortroendet for den ekonomiska politiken, ytterligare snedvrida infra-
strukturen och fordréja dterhamtningen i ekonomin.

9  Ett avskriackande exempel pa en misslyckad hantering av en skad-
ligt lag efterfragan i ekonomin, efter en fastighetsmarknadskollaps,
finns i Japan. Statsskulden per capita i Japan ar nu den storsta i varlden

efter nastan tva decennier av allvarliga ekonomiska problem och ett
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stort antal massiva, ineffektiva stimulanspaket.

10 Misslyckandet i den japanska ekonomin ar annu mer spektakulart
nar man beaktar att budgeten var i utmarkt skick nar fastighetsmark-
naden borjade sin nedgang.

11 Lander som hamnar i akuta problem med en stor skuld, efter en
lang tid av ackumulerande underskott, har naturligtvis en dnnu svarare
utmaning. Ett typiskt forlopp i en sddan situation ar att marknads-
rantan stiger kraftigt och problemet att refinansiera skulden blir akut.
Att fortsatta att lIana pa finansmarknaden under sadana forhdllanden ar
i praktiken en direkt forskingring av allmanna pengar och kan leda till
en ond cirkel som slutar med konkurs.

12 En annan typisk atgard i en sadan situation ar mer eller mindre
forhastade neddragningar i budgetutgifterna med liten eller ingen han-
syn till negativa psykologiska effekter och arbetsloshet. Detta forvarrar
naturligtvis de akuta problemen och kan leda till allvarliga ekonomiska
storningar och protestreaktioner som ytterligare forvarrar problemen.
13 Att ldta ekonomin glida ner i recession eller depression ar dubbelt
slosaktigt eftersom det innebar att vardefulla produktionsresurser och
produktionskapacitet gar forlorade trots behovet av mer produktions-
resurser och storre produktionskapacitet, bade for att stimulera eko-
nomin och for att méta den uppdamda efterfragan pa varor och tjanster
nar krisen ar 6ver. Den skada som fororsakas produktionsstrukturen i
ekonomin i tider med lag efterfrdgan och hog arbetsloshet ar en real
forlust och medfor en kostnad i framtiden nar skadan maste repareras.
14 Neddragningen av formdgan att producera kommer ocksa att
skapa problem med adterhdmtningen i ekonomin. D4 kommer flask-
halsar, pa grund av forlust av produktionsresurser, forlust av kompe-
tent arbetskraft samt forlust av organisationskapital, att resultera i ett
inflationstryck som centralbanken, av tradition, kommer att bekdmpa

med rantehojningar - med atféljande vialkanda skadliga biverkningar.
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7 Ett dunkelt och missriktat budskap

1  Under manga ar har budskapet fran centralbankerna till fastighets-
marknaden varit dunkelt. Under perioder av kraftig kreditexpansion
och tillgangsprisinflation, ofta langt 6ver konsumentprisinflationstak-
ten, har centralbankerna varit ovilliga att hoja sina rantor tillrackligt
snabbt och tillrackligt mycket pa grund av en radsla att sddana atgarder
kan bromsa ekonomin, dka arbetslosheten och fa fastighetsmarknaden
att kollapsa.

2 Asikten har varit att om priserna pa fastighetsmarknaden borjar
falla kraftigt sa kan lite eller inget goras, for att aterstilla fortroendet
och prisnivan, med anvandning av penningpolitiken. Det ar ett val eta-
blerat faktum att en kollapsande fastighetsmarknad kan ha en negativ
inverkan pa hela ekonomin under flera ar.

3 Det har hdvdats att sa lange som konsumentprisinflationstakten ar
relativt 1dg, och under kontroll, sa ar det basta forhallningssattet att inte
vidta nagon atgird och att inte lata fastighetsmarknaden ha nagon
direkt inverkan pa penningpolitiken.

4  Historien har visat att detta forhallningssatt har skadat det finan-
siella systemet, humankapitalet och hela ekonomin vid ett flertal till-
fallen och orsakat ofrivillig arbetsloshet och realekonomiska forluster.

5 Dessutom sa tenderar ekonomier och marknader som stimuleras
av kraftiga prisstegringar och en 6verdriven kreditexpansion att all-
varligt snedvrida manskliga beteenden och ekonomiska beslut och att
gynna en obalanserad och ohallbar resursallokering som senare maste
korrigeras till en hog kostnad.

6 Det krdvs ingen avancerad analys for att inse att den 6verdrivna
efterfragan pa en 6verhettad, prisinflaterad fastighetsmarknad sallan
domineras av ett grundlaggande fysiskt behov eftersom denna 6ver-
drivna efterfragan kan ersittas av en lika 6verdriven brist pa efter-

fragan en relativt kort tid senare nar marknaden kollapsar.
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7  Att centralbankerna tillater fastighetsmarknader att 6verhettas ar
bade onddigt och konstigt eftersom ett av centralbankernas huvud-
ansvar ar att virna om ett ekonomiskt klimat som ar gynnsamt fér en
robust, hog investeringstakt och sysselsattning med stabil, uthallig till-
vaxt. Men det alltfér passiva beteendet fran centralbankernas sida, mot
fluktuationer i prisnivan pa realtillgangar, ar valkant och verkar vara
ideologiskt betingat eftersom det knappast kan bero pa nagon funda-
mental svarighet att uppticka 6verdriven och ohdllbar kreditexpansion
eller skadlig spekulation.

8  Att tilldta att priserna pa fastighetsmarknaden inflateras avsevart
snabbare dn konsumentprisinflationstakten under manga ar och att
ignorera den underliggande kreditexpansionen pa denna marknad, som
ger bransle at tillgdngsprisinflationen, dr minst sagt oansvarigt och kan,
i vissa fall, skapa forutsattningar for en destruktiv ekonomisk tsunami.

9 Om de som bestimmer Federal Reserves penningpolitik inte for-
stod den extrema fara som hotade USA:s ekonomi, som en naturlig
konsekvens av en otyglad kreditexpansion, en okontrollerad tillgangs-
prisinflation och ett skenande handelsunderskott, langt innan den
allvarliga finanskrisen blev en realitet ar 2008, sa uppstar fragan; var de
ratt personer att styra penningpolitiken?

10 Alternativt, om de forstod allvaret i situationen och dnda medvetet
avstod fran att tillampa en tillrackligt effektiv stabiliserande ekonomisk
styrning, sa uppstar samma fraga; var de ratt personer att styra pen-
ningpolitiken?

11 Ar dessa ekonomiska obalanser och destruktiva krafter med at-
foljande kapitalforstoring och manskligt lidande av gigantiska propor-
tioner det biasta som kan férvintas? Ar finanskriser med en omfattning
som hotar det finansiella systemets existens en oundviklig egenskap
hos marknadsekonomin? Ar det oméjligt att organisera och skéta det

ekonomiska systemet sa att det blir stabilt och palitligt?
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12 Svaren pa fragorna ovan ar, naturligtvis, nej! En av huvudorsa-
kerna till de stora problemen i ekonomin ar det enkla faktum att mark-
nader ar instabila till sin natur som ett resultat av naturliga manskliga
beteenden. Den goda nyheten ar att; med en ratt tillimpad aterkoppling
i ekonomin sa kan dessa problem l6sas.

13 Huvudproblemet i en akut finanskris ar vanligtvis det kollapsande
vardet pa de underliggande sdkerheterna i det finansiella systemet, dar
vardet pa fastigheter ar dominerande. Emellertid kan en sddan varde-
kollaps, som vanligtvis ar resultatet av en langre tids ackumulation av
ohallbara obalanser i ekonomin, snabbt reverseras och vardet pa siker-
heterna kan aterstallas med ett valriktat ekonomiskt beloningssystem.
14 I praktiken kan ett sddant bel6ningssystem besta av en tillrackligt
hog, variabel procentuell sdljavgift, som kan vara positiv eller negativ
och en motsvarande och lika stor kopavgift med motsatt tecken (med
andra ord; en kopsubvention) som gor systemet kostnadsneutralt for
bdade marknad och budget.

15 Att sdnka rantan, dven ner till noll, ar en ineffektiv atgard mot
finans- och fastighetskriser, sarskilt om priserna pa fastighetsmark-
naden faller med en tvasiffrig procentuell arstakt.

16 Idén att forsoka skapa gynnsamma forutsittningar genom rante-
sankningar, inkomstskattesankningar och likviditetsokande atgarder
for att astadkomma ett visst onskat beteende missar malet genom att
inte ordentligt ta itu med de psykologiska effekterna av en ekonomisk
kris. Under en fastighetsmarknadskollaps, som resulterar i en finans-
kris, behovs ekonomiska styrmedel som tillrackligt kraftfullt belénar
det 6nskade beteendet i sig - ndgot annat ar bara dnsketankande.

17 Naturligtvis ar det alltid mojligt att 1ata krisen ha sin gang och lat-
sas att det som hander ar en ekonomisk reningsprocess och en utrens-
ning av overdrifter. Men ett sddant forhallningssatt forbiser det extre-

ma sloseriet med virdefulla resurser i ekonomin och det enorma indi-
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viduella lidandet, ofta med en helt oacceptabel och orattvis férdelning.
18 Forslaget att tillampa ett regelratt konkursforfarande for att skilja
daliga krediter fran goda loser inte det fundamentala problemet; att lata
en farligt instabil marknad fritt bestdmma vardet pa sdkerheter som
fastigheter och andra tillgdngar. Det som av marknaden anses vara en
fullgod sdkerhet idag kan vara en dalig sikerhet om en manad eller ett
kvartal beroende pa marknadens nycker. Om fastighetspriserna fort-
satte att falla efter en finansiell rekonstruktion skulle ett sddant kon-
kursforfarande kunna bli ett mycket dyrbart misstag.

19 En vanlig reflexreaktion i kdlvattnet efter en finanskris ar kravet pa
en hogre kapitaltackningsgrad i det finansiella systemet. Men ett kon-
ventionellt, instabilt, finansiellt system av nuvarande typ skulle kunna
bli annu mer instabilt med en hogre kapitaltickningsgrad, dven om
kapitaltdckningsgraden vore sa hog att den alltid sdkrade systemets
overlevnad. Detta skulle namligen inte bara underlatta otyglad spekula-
tion utan ocksa bli ineffektivt och potentiellt skadligt eftersom det
finansiella systemet da skulle kunna fluktuera ohdmmat och féréda den
reala ekonomin utan att sjalvt sluta fungera.

20 Istallet for att ersatta ett problem i det finansiella systemet med ett
annat ar det mojligt att skapa ett sunt finansiellt system dar den totala
kreditvolymen och stabiliteten sidkerstills av en ateranskaffningskost-
nadsforankrad aterkopplad styrning som prioriterar den reala ekono-
mins behov och gor skadlig (destabiliserande) spekulation olénsam.

21 Nar det finansiella systemet har stabiliserats, till exempel, enligt de
principer som foreslds i denna uppsats, ar det mojligt att radikalt for-
battra tillférlitligheten och rattvisan i systemet genom inférandet av ett
sdkert kreditsystem med full kredittidckning och dar den enda legala
kallan till fiat-kredit ar centralbanken. Inférandet av ett sddant system
kommer, utan tvivel, att mota hart motstand fran de institutioner som

atnjuter det urgamla privilegiet att skapa kredit ex nihilo.
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8 Destruktiv anvindning av rdntan

1  Med inflation menas vanligtvis konsumentprisinflation och av tra-
dition anvander centralbanker sin rdnta till att halla konsumentpris-
inflationstakten inom vissa faststdllda granser.

2 Rantan paverkar fastighetspriserna, vare sig detta ar avsiktligt
eller inte, vilket har skapat forutsattningar for moralisk hasard med
perioder av okontrollerad fastighetsprisinflation atféljda av perioder av
okontrollerad fastighetsprisdeflation med mer eller mindre allvarliga
skadeverkningar pa det finansiella systemet och den reala ekonomin.

3 Attstyra konsumentprisinflationen med anvandning av rantan som
vapen eller instrument ar en ineffektiv, skadlig och riskabel praxis pa
grund av flera grundlaggande orsaker.

4  Ett fundamentalt fel med rdnteho6jningar, som ett motmedel mot
konsumentprisinflation, ar att de, forutom att géra produktionen dy-
rare, vilket tenderar att minska bade utbudet och konkurrensen, dess-
utom ocksd dampar motivationen att investera. Rantehojningar har
alltsa, en direkt inflationsdrivande, eller mer korrekt; stagflations-
drivande, effekt i ekonomin och endast genom att rdntan gors skadligt
hog och far bromsa ekonomin under sa lang tid att konsumtionstakten
pressas ner tillrackligt langt, i forhadllande till den samtidigt minskande
produktionstakten, kommer inflationstakten till slut att minska.

5 Denna tréga och ineffektiva metod att bekdmpa konsumentpris-
inflation ar ett sdkert satt att 6ka arbetslosheten eftersom den mins-
kade efterfragan och konsumtionstakten, kombinerad med kostnadso6k-
ningen, pa grund av behovet av en relativt stor tidsintegral av rantehoj-
ningen, oundvikligen skadar bade motivationen att investera och viljan
att producera vilket av sjalvklara orsaker kommer att ha en negativ in-
verkan pa sysselsattningen.

6  Ytterligare en oonskad biverkning av rantehdjningar har uppstatt

vid ett flertal tillfidllen nar konsumtionstakten av ndgon anledning, min-
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skat langsammare dn produktionstakten. Detta har resulterat i stagfla-
tion karakteriserad av en lag, eller till och med negativ, tillviaxt i kombi-
nation med en relativt hog inflationstakt och arbetsloshet, pa grund av
att utbudet av varor och tjanster inte ar tillrackligt stort, i forhallande
till efterfragan, for att kunna pressa ner inflationstakten.

7  Det kan vara pa sin plats att ndmna att den forharskande penning-
politiken, med ett inflationsmal, har lovordats av sina foresprakare som
mycket framgangsrik under de senaste decennierna eftersom den har
kunnat halla konsumentprisinflationstakten foredémligt 1ag och stabil.
Men vad ar nyttan av en sddan selektivt blind penningpolitik som sam-
tidigt har gjort det mojligt att skapa en av de storsta finansiella obalan-
serna i varldshistorien och tillatit det att ske?

8 Hur ldnge ska denna egendomligt olampliga penningpolitik, med
ett konsumentprisinflationsmal, fortsitta att anvandas likt ett poten-
tiellt finansiellt massforstorelsevapen? Eftersom det enda syftet med
och existensberattigandet for det finansiella systemet ar att betjdna den
icke-finansiella, reala, ekonomin blir detta agerande dnnu mer ofor-
svarbart och bisarrt.

9 Ibland hojer en centralbank (eller uppmanas av IMF att héja) sin
ranta med avsikten att stabilisera eller 6ka vardet pa sin egen valuta. Pa
grund av okunskap kan en sddan atgard ha en viss inverkan pa valuta-
marknaden under en begransad tid men det finns helt enkelt inte ndgon
fundamental korrelation mellan styrrantan och virdet pa den mot-
svarande valutan. Om en sddan korrelation hade existerat, sa skulle en
centralbank, nar som helst, kunna vélja att pumpa upp och ner med sin
ranta och ackumulera en godtyckligt stor vinst genom att vaxelvis silja
och kopa sin egen valuta. En initial korrelation mellan en ranta och en
vaxelkurs blir inte langlivad i en sadan situation och nar korrelations-
myten har avsldjats kan rantan fritt optimeras for den egna ekonomins

behov.
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9 Penningpolitik och psykologi

1  En viss specifik forandring av centralbankens ranta kan leda till
diametralt olika reaktioner och resultat beroende pa det stimningslage
som rader i ekonomin. Med andra ord; konventionell penningpolitik ar
starkt beroende av psykologiska faktorer som den ar daligt utformad
att styra.

2 Penningpolitikens tillkortakommanden blir mest tydliga nar till-
gangsprisinflationstakten och konsumentprisinflationstakten diverge-
rar kraftigt. Detta dr ett allvarligt problem som har lett till oacceptabla
konsekvenser och huvudorsaken till problemets existens ar anvand-
ningen av bade ekonomiskt och psykologiskt ineffektiva och olampliga

styrinstrument i penningpolitiken.

3 Ndgra mdjliga resultat av en rédntehdjning:

4 1 ett (psykologiskt) specialfall kan en eller flera rantehdjningar ha
liten eller ingen inverkan pa ekonomin under en begransad tid.

5 Det ar ocksd mojligt att en eller flera hojningar av centralbankens
styrranta kan leda till en minskad kreditexpansionstakt eller till en
kreditkontraktion med fallande priser, om forvantningar om daliga
tider dominerar hos majoriteten av aktorerna i ekonomin.

6  Ytterligare en mdjlighet ar att ett flertal ranteh6jningar kombi-
nerade med en 6kande kreditexpansionstakt och stigande priser, speci-
ellt pa fastighetsmarknaden, under en relativt lang tid kan tolkas som
tecken pa goda tider.

7  Emellertid kan en gradvis viaxande medvetenhet om en kredit-
bubbla, en radsla for inflation och en 6kande svarighet att finna fastig-
hetskopare som ar villiga att betala allt hogre priser till slut bli sa alar-
merande att optimismen och férvantningarna om goda tider hos majo-
riteten slar 6ver i pessimism och forvantningar om daliga tider sa att

kreditexpansionstakten och tillgdngsprisinflationstakten slar om och
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byter tecken - vanligtvis och olyckligtvis, alldeles for sent.

8  Ett avskrackande historiskt exempel pa en opsykologisk, ineffektiv
och farligt destabiliserande penningpolitik i en sddan situation ar de 17
(sjutton) pa varandra foljande, dngsligt sma, hojningarna av Federal
Funds Rate, i USA, fran juli 2004 till juli 2006, som foregick den storsta
finanskrisen sedan den stora depressionen.

9  Det borde vara sjalvklart att detta slags penningpolitik, med absurt
skadliga biverkningar, dr en parodi pa makroekonomisk styrning och
borde leda till ett allmant uppvaknande och till en radikal omprévning

av hela paradigmet fér penningpolitiken.

10 Ndgra mdjliga resultat av en rdntesdnkning:

11 Det ar mojligt att en eller flera sankningar av centralbankens styr-
ranta kan leda till en 6kad kreditexpansionstakt och stigande priser,
speciellt tillgangspriser, om forvantningar om battre tider dominerar
hos majoriteten av aktérerna i ekonomin.

12 Om radslan for daliga tider, dominerar hos majoriteten sa kan en
eller flera rantesdankningar tolkas som en bekraftelse pa en ekonomi i
daligt skick och kan da ackompanjeras av en minskad kreditexpan-
sionstakt eller en kreditkontraktion med kollapsande fastighetspriser
som orsakar en finansiell kris som bromsar ekonomin med en recession
eller till och med en depression som resultat.

13 TIett (psykologiskt) specialfall kan en eller flera rantesankningar ha

liten eller ingen inverkan pa ekonomin.

14 Ndgra mdjliga resultat av en allmdn kreditkontraktion:

15 En kreditkontraktion som leder till en minskad investeringstakt
som resulterar i en minskad produktionstakt och ett minskat utbud kan
ha en inflationsdrivande effekt pa ekonomin om inte efterfragan och
konsumtionstakten sjunker tillrackligt. Sysselsattningen kommer att

paverkas negativt under sidana omstandligheter.
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16 En kreditkontraktion som leder till en minskad konsumtionstakt
och en minskad efterfragan kan ha en inflationsdampande eller till och
med deflationsdrivande inverkan pa ekonomin om inte produktions-
takten och utbudet sjunker tillrackligt.

17 En kreditkontraktion som leder bade till en minskad produktions-
takt och till en minskad konsumtionstakt kan, om det rader balans mel-
lan utbud och efterfragan, resultera i stabil inflation eller prisstabilitet.
Emellertid har detta oundvikligen en negativ inverkan pa sysselsatt-

ningen i ekonomin.

18 Ndgra mdjliga resultat av en allmdn kreditexpansion:

19 En kreditexpansion som huvudsakligen anvands till att 6ka inve-
steringstakten och produktionstakten och som resulterar i ett 6kat ut-
bud kan ha en inflationsddmpande effekt pa ekonomin och kan, i extre-
ma fall, leda till deflation. Sysselsattningen 6kar under sddana omstan-
digheter.

20 En kreditexpansion som huvudsakligen anvands till att 6ka kon-
sumtionstakten och efterfragan kan ha en inflationsdrivande effekt pa
ekonomin och kan, i extrema fall, leda till hyperinflation.

21 En kreditexpansion som anvands till att 6ka bade produktions-
takten och konsumtionstakten kan, om det rader balans mellan utbud
och efterfragan, resultera i stabil inflation eller till och med prisstabili-
tet. En sddan balanserad kreditexpansion och tillvixt minskar ocksa ar-

betslosheten.

22 Kontentan av exemplen ovan ar att penningpolitikens inverkan pa
ekonomin ar starkt beroende av forvdntningar och masspsykologi.
Detta ar en av orsakerna till att hypotesen om existensen av en naturlig
ranta, eller jamviktsranta, hittills har visat sig vara sa gackande och svar
att anvanda i penningpolitiken.

23 En annan orsak till det mer eller mindre spektakuldra misslyckan-
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det for den varldsomspannande penningpolitik, med ett inflationsmal,
som influerats av denna hypotes, ar det éverdrivna intresset for konsu-
mentprisinflationen i skarp kontrast till ointresset for tillgdngspris-
inflationen och dess viktiga viaxelverkan med kreditexpansionstakten.
En vixelverkan som orsakar effekter i ekonomin som kringgar den
konventionella penningpolitiken och ibland resulterar i kollapsande
fastighetsbubblor och finanskriser med allvarlig skada pd resurs-
utnyttjandet, sysselsattningen och tillvaxten.

24 For att minimera risken for att penningpolitiken tidvis blir en
parodi pa makroekonomisk styrning behovs en ny, psykologiskt sund
och trovardig, ateranskaffningskostnadsforankrad, kreditexpansions-
styrande penningpolitik.

25 Kanske har den storsta bristen i modern penningpolitik varit det
aningslosa accepterandet av en praktiskt taget fullstindig frikoppling
av marknadspriset pa realkapitalstocken fran dess ateranskaffnings-
kostnad eller mer specifikt; fran dess slitagekorrigerade ateranskaff-
ningsproduktionskostnad.

26 Det rader for narvarande hyperaktivitet i arbetet att skapa nya
regler och foreskrifter for banker och kreditinstitut i kdlvattnet av den
varldsomfattande finanskrisen som brot ut 2008. Men kontentan av de
nya idéer som hittills framkommit tyder pa en narmast total avsaknad
av insikt i, forstdelse av och dtgarder mot de grundldggande system-
felen i det finansiella systemet, i penningpolitiken, pa fastighetsmark-
naden, pa valutamarknaden och i varldshandeln.

27 Utan en radikal omprovning och forandring av det rddande ekono-
miska paradigmet sd kommer nya spekulationsbubblor, kollapser,
finanskriser, ekonomiska kriser och onddig, skadlig arbetsloshet att
fortsdatta att drabba det ekonomiska systemet och skada den reala
ekonomin vilket resulterar i ett helt onddigt sloseri med vardefulla

resurser och till svart lidande for individer utan ekonomiskt skyddsnat.
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10 En tillgdngsprisstyrande rdnteregel

1 Rantan har ofta skapat motsattningar mellan rik och fattig och har
missbrukats for orattvis, icke-produktiv ackumulation av kapital och
makt under tusentals ar.

2 Rantan kan vara ett rattvist och effektivt ekonomiskt instrument
att skapa gynnsamma forutsattningar for investeringar, sysselsattning,
utveckling, tillvaxt och valstand men den kan ocksa vara ett destruktivt
finansiellt smygvapen som orsakar skadlig inflation och deflation, ono-
diga konkurser, massarbetsloshet, kapitalforstoring, utbredd fattigdom
och orattvist lidande, allt beroende pa hur den brukas eller missbrukas.
3 Rantan och dess anvandning, pa gott och ont, har gackat och gackar
fortfarande de storsta och mest respekterade ekonomernas analyser.

4  Det finns en teori att marknadsrantan avspeglar den marginella av-
kastningen pa kapital eller med andra ord; att den marginella avkast-
ningen pa kapital styr marknadsrdantan eller vice versa. Teorin kan
tyckas vara logisk men vacker fragan; vad ar det som styr den margi-
nella avkastningen pad kapital? Om den marginella avkastningen pa
kapital paverkas av investeringstakten och om marknadsriantan pa-
verkar investeringstakten sa blir teorin ett meningslost cirkelresone-
mang dar marknadsrantan och den marginella avkastningen pa kapital
kommer att bli godtycklig.

5 Det ar ett faktum att for att uppna en optimal investeringstakt och
avkastning i hela ekonomin, i ett samhallsekonomiskt perspektiv, sa bor
investeringstakten o6kas dnda till dess att marginalavkastningen pa
investeringar (marginalavkastningen pa kapital) minskar till noll eller
med andra ord; till dess att investeringstakten ar sa hog att den ger
storsta mojliga totala nettoavkastning.

6 Med andra ord; sa liange nettoavkastningen pad en investering ar
storre dn noll, i ett langsiktigt samhallsekonomiskt perspektiv, sa bor

den goras. Att tro att marknadsrantan ar eller bor vara nagon slags
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investeringsbarriar ar ett allvarligt missforstand.

7  Det dr mojligt att driva investeringstakten mot optimum och narma
sig idealfallet, dven om rantan ar hogre an noll, tack vare den konkur-
rens som existerar i en dkta marknadsekonomi och det faktum att den
exakta avkastningen pa en investering aldrig kan vara kdnd helt sdkert
vid den tidpunkt nar den gors.

8 Iverkligheten finns ingen enkel och tydlig, allmant kand, monotont
avtagande funktion for avkastningen som funktion av investerings-
takten. En mer realistisk funktion bygger pd principen om en gradvis
okande risk i forhallande till den férvantade avkastningen. Om det vore
moijligt att exakt veta den framtida avkastningen sa skulle, av uppen-
bara skal, inga frivilliga investeringar med en avkastning lagre dn den,
sa kallade, riskfria rantan goéras. En sdadan investeringsinskrankning
skulle innebara en avsevard real valfardsforlust.

9 Om investeringstakten ligger under den optimala i ekonomin sa
finns alltid mojligheten att 6ka den genom anvandning av investerings-
subventioner. Om detta gors pa ett effektivt satt, till exempel genom att
kombineras med ratt avviagda skatter och/eller avgifter pa negativa
externaliteter kan det resultera inte bara i en hogre utan dven i en lang-
siktigt uthallig produktionstakt och foljaktligen ocksd en hogre mojlig
genomsnittlig levnadsstandard.

10 Det ar en vanlig asikt att aktiemarknaden alltid kommer att vixa i
en avsevart hogre takt dn hela ekonomin eftersom detta har varit sant i
nastan tva arhundraden. Men som en konsekvens, av det faktum att det
totala vardet av aktiemarknaden da blir en allt storre andel av hela
ekonomin, sa ar detta, naturligtvis, en logisk omdjlighet.

11 Mangden investeringskapital som borsnoterade foretag anskaffar
pa aktiemarknaden ar en mycket liten andel av den totala omséattningen
pa den marknaden. Spekulationsbendgna, trendférstirkande aktorer

forbattrar inte aktiemarknadens viktiga riskkapitalfunktion, som ar en
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av de primadra orsakerna till dess existens. Ett forbud att beldana aktier
kan vara ett forsta steg i ratt riktning att minska skadlig spekulation.

12 Forlegade, kontraproduktiva regler for insiderhandel bor dndras
eftersom de motverkar sitt syfte och i praktiken maximerar mojlighe-
terna att profitera pa informationsutbyte mellan insiders i olika
borsforetag. Insiderhandel bér uppmuntras, underlattas och uppvisas
sa att kurspaverkande information avslojas med minsta mojliga tidsfor-
drojning, diarigenom skapas forutsattningar som minimerar insider-
vinsterna och maximerar marknadseffektiviteten.

13 Ett modernt stridsflygplan ar utformat att vara instabilt till sin
natur men denna egenskap hindrar det inte fran att flyga utan, tvartom,
forbattrar dess prestanda tack vare ett styrsystem med stabiliserande
aterkoppling. Ekonomin ar likaledes instabil till sin natur men ett till-
forlitligt styrsystem, med en stabiliserande aterkoppling baserad pa
lampliga parametrar, har hittills saknats. Detta dr en systembrist som
har orsakat dterkommande stérningar och skada i den reala ekonomin.
14 Analogin med stridsflygplanet ar tankevackande men bor inte dras
for langt eftersom det finns grundldggande manskliga behov som
forhindrar en total kollaps i efterfrdgan trots en missriktad, ineffektiv
och till och med destruktiv ekonomisk politik men historien har visat
att produktionsbortfallet, arbetslosheten och det manskliga lidandet
ibland kan nd bade pinsamma och outhardliga nivaer.

15 Istdllet for att anvanda rantan med en, utifran ett seriost styr- och
reglerperspektiv, absurt lang tidsfordrdjning i transmissionsmekanis-
men, till att bekdmpa konsumentprisinflationen och férsoka eliminera
konjunktursvangningar, med en negativ inverkan pa investeringar och
utbud i ekonomin som f6ljd, kan en centralbank, med férdel, anvanda
rantan till att styra och/eller eliminera tillgangsprisinflationen och sak-
ra vardet pa stocken av realtillgdngar, dar fastigheter utgér den domi-

nerande andelen.
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16 Nar rantan anvands for att styra priset pa realkapitalstocken sa
kommer samtidigt och automatiskt detta ocksa att resultera i en relativt
direkt och robust styrning av den totala kreditvolymen i ekonomin.
Dessutom elimineras behovet av langa, arbetsloshetsorsakande, tids-
perioder med skadligt hog styrranteniva.

17 Den viktigaste forbattringen i ekonomin kommer kanske att visa
sig vara de positiva psykologiska effekterna pa manskligt beteende nar
skadlig, destabiliserande, spekulation gors olonsam. Detta betyder inte
slutet pa spekulation som sadan eftersom nyttig, stabiliserade, spekula-
tion kommer att gynnas under dessa forutsattningar.

18 Priset pd stocken av realtillgdngar i ekonomin kan med fordel
styras mot ateranskaffningskostnaden. Eftersom kreditexpansionstak-
ten i ekonomin dr starkt kopplad till 6kningstakten for priset pa stocken
av realkapital i ekonomin sa ar en sadan styrstrategi en viktig forutsatt-
ning for finansiell stabilitet.

19 Utan nagon koppling mellan marknadspris och ateranskaffnings-
kostnad sa kan spekulativa investeringar i stigande marknadspriser och
spekulativa investeringar i produktion av realkapital (realtillgdngar)
medfora en godtycklig kreditexpansionstakt och en godtycklig sned-
vridning av kapitalstrukturen vilket forr eller senare leder till okon-
trollerade priskorrektioner och kostnader pa grund av den defekta
kapitalstrukturen med ibland mycket allvarliga féljdverkningar.

20 For en palitlig och effektiv styrning kan centralbankens ranta juste-
ras tillrackligt ofta och med tillracklig amplitud enligt en stabiliserande

aterkopplingsregel. En mojlig ranteregel ar:
21 r=(p+i)(e™°-1)/(e"-1) Hoglunds rinteregel

22 Darr ar centralbankens styrranta, i procent/ar, p ar 6kningstakten
i den genomsnittliga arbetsproduktiviteten, i procent/ar, (definierad

som; Okningstakten i genomsnittligt producerat realt mervirde per
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arbetad timme) i ekonomin, i ar konsumentprisinflationstakten, i pro-
cent/ar, i ekonomin, e ar basen for den naturliga logaritmen, k ar en
justerbar, dimensionslés aterkopplingskonstant som bestdmmer styr-
kan i aterkopplingen, m ar marknadspriset pa stocken av realtillgangar
i ekonomin och c ar ateranskaffningskostnaden (eller mer precist; den
slitagekorrigerade ateranskaffningsproduktionskostnaden) for stocken
av realtillgdngar i ekonomin.

23 For naturkapitalet som inte ar dteranskaffningsbart sa kan ater-
anskaffningskostnaden i ranteregeln ersiattas med en kostnad baserad
pa ett fundamentalt bruksvarde eller avkastning.

24 1 ett mycket langsiktigt perspektiv skulle naturkapitalet successivt
kunna aterkdpas av samhallet och bli allmdn egendom och lyftas ut ur
ranteregeln samt hyras ut och/eller anvandas och/eller brukas utan att
tilldtas fungera som sdkerhet for kreditexpansion. Detta kan ses som en
langsiktig reform for en mer stabil, effektiv och rattvis ekonomi i fram-
tiden.

25 Den restpost av realtillgingar som varken ar realkapital eller
naturkapital, och darfér saknar bade en relevant ateranskaffningskost-
nad och ett definierat bruksvarde, ar sa liten att dess prisfluktuationer
kan ignoreras for enkelhetens skull.

26 Regelns grundlaggande egenskap ar att den héjer rantan om priset
pa realtillgdngar stiger och sdnker rantan om priset pa realtillgdngar
sjunker. Nar priset pa stocken av realtillgdngar ar lika med ateranskaft-
ningsvardet (baserat pa den korrigerade ateranskaffningsproduktions-
kostnaden) satter regeln realrdntan lika hog som 6kningstakten i den
genomsnittliga arbetsproduktiviteten.

27 Med hjilp av den ovan foreslagna ranteregeln sa kan priset pa
stocken av finansiella tillgangar i ekonomin starkt och palitligt kopplas
till den totala mangden av underliggande sdkerhet, till exempel ateran-

skaffningsvardet (baserad pa den korrigerade ateranskaffningsproduk-
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tionskostnaden), pa stocken av realtillgangar i ekonomin - vilket skapar
forutsattningar for ett stabilt och sakert finansiellt system med en ba-
lanserad kreditexpansionstakt.

28 Den styrande principen ar att en lampligt utformad aterkopplings-
regel kan ta vara pa marknadens samlade analysféormaga och beléna de
aktorer som kan forutse vilka prisrorelser som har en gynnsam inver-
kan pad det ekonomiska systemet och skapar forutsiattningar for lang-
siktig hallbar utveckling. Principen pdverkar aktorernas beteende i en
marknadsstabiliserande och riskreducerande riktning.

29 Nar strategin fran centralbankens sida blir tillrackligt trovardig,
bade logiskt och psykologiskt, genom en dppen 6vervakning av ett till-
rackligt antal ratt valda ekonomiska indikatorer och genom en 6ppen
anvandning av ett tillrackligt antal ratt utformade styrinstrument, sa
finns inte langre nagot behov av hemlighetsmakeri eller oférutsagbara
utspel for att uppna det 6nskade resultatet.

30 Ingen naturlag forhindrar att spekulation kan bli en god och stabi-
liserande motiverande kraft i ekonomin, bara daliga regler som belénar
skadliga beteenden.

31 Nar rantan anvands till att styra priset pa stocken av realtillgangar
kan konsumentprisinflationen styras, och om sa 6nskas; elimineras, ge-
nom anvandning av en variabel, positiv eller negativ, procentuell styr-
avgift som justeras tillrackligt ofta och med tillracklig amplitud for att
undvika skadliga obalanser i ekonomin.

32 En mervardesskatt skulle ocksd kunna anvandas for att styra kon-
sumtionen, under forutsattning att den gors tillrackligt lattrorlig och
tillats bli negativ nar sa behovs.

33 Konsumtionsstyrningen kan goras budgetneutral genom justering
av inkomstskatten i motfas. For att gora justeringarna effektiva och
rattvisa sa bor inkomstskatteférandringarna vara inkomstneutrala,

med andra ord; medféra samma procentuella forandring for alla.
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11 Den arbetsproduktivitetskompatibla rdntan

1  For att skapa forutsiattningar for finansiell stabilitet och for att
mojliggora en rattvis och hallbar balans mellan den genomsnittliga tids-
beroende finansiella beloningen for tillhandahallandet av kapital kontra
tillhandahallandet av arbete sd bor den riskfria realrdntan avspegla 6k-
ningstakten for den genomsnittliga arbetsproduktiviteten i ekonomin.

2 Under dessa forutsattningar kan den genomsnittliga reallénen (de-
finierad som; genomsnittligt realt varde per arbetad timme i ekonomin)
stiga i samma takt som den genomsnittliga arbetsproduktiviteten (defi-
nierad som; genomsnittligt producerat realt mervarde per arbetad tim-
me i ekonomin) en godtyckligt 1ang tid, utan att behéva orsaka skadlig
(6kande) inflation eller andra 6kande finansiella obalanser i ekonomin.
3 Med en sddan rantepolitik sa skapas forutsattningar dar de som
6tillhandahaller kapital ('kapitalisterna’), som oOkar arbetsproduktivi-
teten, kan bli belonade i forhallande till sitt bidrag i ekonomin. Sam-
tidigt sa kan ocksa de som tillhandahaller arbete (‘arbetarna’), som gor
kapitalet lonsamt, bli belonade i forhallande till sitt bidrag i ekonomin -
sa att alla parter gynnas i processen. Varje annan niva pa den riskfria
realrantan respektive 6kningstakten for den genomsnittliga reallénen
orsakar, med tiden, en 6kande finansiell obalans till nackdel for den ena
eller andra parten.

4  Det finns starka indikationer pa att den genomsnittliga reallénen,
aven i utvecklade ekonomier, fortfarande ar nedpressad under sin opti-
mala nivd men med en forbattrad marknadsekonomi med mer efter-
fragan och konkurrens kan detta korrigeras automatiskt i framtiden.

5 En viktig forutsattning for langsiktig akta prisstabilitet, med andra
ord; noll inflationstakt, utan skadliga biverkningar, ar att den riskfria
nominella (netto)rdntan harmoniseras med, och avspeglar, 6knings-
takten for den genomsnittliga arbetsproduktiviteten i ekonomin.

6 En annan viktig, men ofta ringaktad, forutsattning for langsiktig
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akta prisstabilitet ar att tillvaxttakten for den totala kreditvolymen i
ekonomin ar tillrdckligt hart kopplad till tillvaxttakten for realkapital-
stocken (realtillgangsstocken) i ekonomin.

7  Begreppet tidspreferens och dess inverkan pa rantan, pa diskonte-
ringstakten, pa konsumtionens férdelning i tiden och mellan olika gene-
rationer har varit foremal for en kontrovers bland ekonomer. I ljuset av
de forutsattningar och villkor som beskrivits har ovan kan kontrover-
sen om tidspreferensen avfardas.

8 Istallet for att ldta nagon godtycklig tidspreferens bestaimma ran-
tan, och orsaka problem, sa dr den basta l6sningen, tvartom, att lata
okningstakten i den genomsnittliga arbetsproduktiviteten fa bestimma
rantan (och diskonteringstakten) och acceptera detta som ekonomins
naturliga tidspreferens eller med andra ord; den tidspreferens som
ekonomin tillater utan att bli destabiliserad.

9  Ett enkelt exempel; ett utvecklingsland som genomgar en relativt
snabb industrialiseringsprocess och uppvisar en tillvaxttakt i den
genomsnittliga arbetsproduktiviteten pa 8 procent per ar skulle fa all-
varliga problem om den riskfria realrantan i ekonomin skulle hallas pa
2 procent.

10 A andra sidan skulle ett utvecklat land med en tillvixttakt i den
genomsnittliga arbetsproduktiviteten pa 2 procent per ar fa mycket all-
varliga problem, av en annan sort, om den riskfria realrantan i ekono-
min skulle hallas pa 8 procent - och detta trots en aldrig sa hog uttalad
tidspreferens och otalighet hos befolkningen.

11 Att hdvda att marknadsrantan eller diskonteringsrdntan ar be-
stimd av eller bor bestimmas av tidspreferensen hos individer
och/eller att tidspreferensen i ekonomin skulle kunna viljas efter
behag ar foljaktligen en allvarlig missuppfattning.

12 I utvecklade ekonomier kan den arbetsproduktivitetskompatibla

rantan hamna under 2 procent. En 6kningstakt i den genomsnittliga
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arbetsproduktiviteten, och en ranta, pa 2 procent per ar kan tyckas lag
men gor det mojligt att uppna en real tillvaxt per capita och en 6kning
av den genomsnittliga reallénen pa mer an 169 procent pa 50 ar, med
oférandrad arbetstid, eller gor det mojligt att sinka arbetstiden, till ex-
empel fran 40 till mindre dn 15 timmar per vecka, om en kortare
arbetstid och kanske en hogre livskvalitet och lagre miljobelastning
foredras. Naturligtvis dr en kompromiss mellan konsumtionsékning och
arbetstidsminskning mojlig.

13 Till och med en ldgre arbetsproduktivitetsokningstakt och ranta
kan resultera i hapnadsvackande (exponentiell) tillvaxt i ett langt tid-
sperspektiv. En arbetsproduktivitetsokningstakt, och en rédnta, pa blyg-
samma 1 procent per ar under 1000 ar gor det mojligt, per definition,
att uppna en real tillvaxt per capita och en reallonedkning pa mer an
2 095 815 procent, utan inflation eller ordttvisa finansiella obalanser,
vid oférandrad arbetstid.

14 Sjalvklart ar en sddan extrem tillvaxt fysiskt omojlig, med samma
livsstil, teknologi och relativa resursféorbrukning som idag, under de
kommande 1000 aren. Men om takten for innovation, kunskapsokning,
teknologiomvandling och minskning i miljobelastning ar tillrackligt
snabb, det vill sdga; i storleksordningen 1 procent per ar, sa ar en sadan
hallbar ekonomisk tillvaxt, per definition, mojlig och den skulle kunna
forandra manskligt liv bortom fantasins granser.

15 Slutsatsen ar att dven om arbetsproduktivitetsokningstakten ar
relativt 1ag sa kan den ackumulerade ekonomiska tillvaxten i ett lang-
siktigt perspektiv bli mycket hog eller sa kan arbetstiden goras mycket
kort. Som ndmnts ovan, dr det ocksa mojligt att géra en kompromiss
mellan tillvaxt och arbetstid.

16 Den laga rantenivan i exemplen ovan dr mycket gynnsam for lang-
siktiga investeringar i en hallbar och miljéanpassad infrastruktur och

resursforvaltning. Detta forbattrar forutsattningarna att skapa en genu-
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int hallbar och rattvisare varld med tillrackliga resurser att uppratthalla
en hog livskvalitet for alla.

17 Den genomsnittliga arbetsproduktiviteten ar en relativt stabil
parameter i ekonomin. Huvudorsaken till denna stabilitet ar det faktum
att den genomsnittliga arbetsproduktiviteten ar resultatet och frukten
av allt tillgangligt realkapital saval som all teknologi, samlad kunskap
och erfarenhet som har ackumulerats under ldng tid och den totala
mangden av arbetsproduktivitetspdverkande faktorer dndras normalt
endast langsamt. En annan orsak ar sjilvbevarelsedriften att éverleva
konkurrensen genom maximering av produktiviteten for att 6ka vinsten
pa all affarsverksamhet - bade i goda tider och i daliga tider.

18 Trots den stora skillnaden i arbetsproduktivitetsokningstakt mel-
lan olika sektorer i ekonomin i ett langsiktigt perspektiv, speciellt vad
galler produktionen av varor jamfort med produktionen av tjanster, sa
har timlonerna i respektive sektorer inte avspeglat denna stora skill-
nad. Den dominerande orsaken till detta dr konkurrensen som har haft
en stark utjdmningseffekt, och begrdnsat vinstmarginalen saval som
Okningstakten i priser och loner i de mest produktiva sektorerna, till
nytta for alla andra sektorer i ekonomin.

19 En viktig forutsattning for en rattvis genomsnittlig niva pa real-
lénerna i ekonomin ar en tillracklig efterfragan pa arbetskraft i for-
hallande till utbudet av arbetskraft. Den forutsattningen saknas ofta i
lander som befinner sig i en process av snabb industrialisering och dar
arbetskraftsutbudet, pa grund av ett stort inflode av manniskor, pa jakt
efter arbete, till stider och tillvaxtcentra, ar mycket storre an efter-
fragan pa arbetskraft och dar kapitalisterna och/eller entreprenérerna
kan exploatera arbetarna till svaltgransen.

20 Ofta betalas arbetarna sa ldga loner att de bara natt och jamnt kan
overleva och de fortsitter anda att arbeta eftersom de andra alterna-

tiven ar att inte fa ndgon inkomst alls eller flytta hem till byn eller sma-
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staden som de kom ifran och for varje arbetare som slutar finns det
vanligtvis manga som ar villiga att borja arbeta pa samma villkor. Detta
avslojar att den relativt hoga nivan pa arbetsldsheten inte orsakas av en
allman ovilja att arbeta - inte ens under harda villkor.

21 Dessa orattvisa forutsattningar och obalanser i ekonomin kan
besta till dess att efterfragan pad arbetskraft har vuxit ikapp utbudet av
arbetskraft i industrialiseringsprocessen och varje industrialiserat land
har en mer eller mindre trist historia av en sddan relativt brutal om-
vandling av sin ekonomi innan genomsnittslonen steg till en hogre,
rattvisare niva som gav mer kopkraft till majoriteten. Emellertid finns
det effektiva och praktiska ekonomiska styrmedel som kan minska
skadliga obalanser pa arbetsmarknaden, saval i utvecklingslander som i
utvecklade ldnder, och optimera utbudet av arbetskraft utan skadliga
effekter pa utveckling och tillvaxt.

22 Processen kan bli mer smartsam och utdragen om missriktade,
exogena, handelshaimmande motatgdrder vidtas av redan industriali-
serade lander i den goda avsikten att motverka den oacceptabla exploa-
teringen av arbetskraften i utvecklingslander.

23 Utvecklingsprocessen ar dock langt ifran avslutad i de fullt indu-
strialiserade landerna eftersom den genomsnittliga avkastningen och
vinstnivan i borsforetagen fortfarande ligger avsevart hogre an o6k-
ningstakten for den genomsnittliga arbetsproduktiviteten. Detta ar ett
sdkert tecken pa att det finns utrymme for realloneékningar som var-
ken behover oka priserna eller inflationstakten utan istdllet kan skapa
en samhallsekonomiskt mer gynnsam och rattvis balans mellan inkom-
sten fran arbete jamfort med inkomsten fran kapital.

24 Okade realléner som leder till en hogre utnyttjad real képkraft och
efterfragan, kombinerad med en lagre, mer rattvis och hallbar, avkast-
ning pa kapital, 6kar efterfragan pa arbetskraft och forbattrar forutsatt-

ningarna for hogre sysselsiattning och produktionstakt i ekonomin.
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12 Atgdrder for eliminering av ekonomiska kriser

1 Om marknadsvardet pa fastighetsstocken har sjunkit sa mycket att
hela det finansiella systemet ar hotat, och den konventionella penning-
politiken har blivit mer eller mindre impotent, till exempel genom en
likviditetsfalla, d@ bor fastighetskdop subventioneras sa generdst att
marknadspriset vander uppat.

2 Behovet av subventionen ar tillfalligt eftersom resultatet av en till-
rackligt kraftfull atgard blir att fastighetspriserna snabbt boérjar stiga,
vilket eliminerar behovet av subventionen.

3 I ekonomier med stora skillnader i den relativa prisutvecklingen
mellan olika lokala fastighetsmarknader kan subventionen anpassas till
behoven pa de individuella marknaderna.

4  Ett snabbt aterstdllande av priset pa stocken av realtillgdngar ge-
nom anvandning av ett tillrackligt kraftfullt ekonomiskt belénings-
subventionssystem och sedan en stabilisering, till exempel genom
anvandning av den foreslagna ranteregeln, ar nagra av de viktigaste
omedelbara atgiarderna i lander som drabbats av okontrollerade prisfall
pa fastigheter och andra realtillgangar.

5 Med hjalp av ett visst matt av konsumentpris- och loéneinflation sa
kommer priset pa stocken av realtillgangar i sinom tid att avspegla ater-
anskaffningskostnaden utan behov av onddiga kreditforluster.

6 I extrema situationer nar bendgenheten att konsumera har minskat
till en skadligt 1dg niva finns alltid mojligheten att inféra en justerbar
konsumtionssubventionsaterkoppling.

7  Om subventionen belonar konsumtionen tillrackligt kommer den
att locka fram en 6kad anvandning av privata finansiella resurser som
kan lyfta ekonomin med 6kad konsumtion, investeringar, produktion,
arbete och tillvaxt - aven ur en depression.

8  Om konsumtionstakten och efterfragan blir sa hog att produktions-

takten och utbudet inte kan hinna ikapp sa kan samma logik tillampas
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med ombytt tecken sa att det som tidigare var subventioner blir -
avgifter och avgifterna blir subventioner.

9  En av fordelarna med att styra konsumtionen och efterfragan med
hjalp av avgifter och/eller skatter ar att sddana atgarder inte dkar kost-
naden for produktion. Det vanliga centralbanksbeteendet, i ett sddant
lage, ar att hoja rantan vilket 6kar kostnaden och férsamrar forutsatt-
ningarna for investeringar, sysselsattning, produktion och utbud.

10 Recessioner och depressioner orsakade av finansiella obalanser ar
onddiga och skadliga resultat av felriktad makroekonomisk styrning.
Det finns varken ndgon sund anledning att ldta finansiella obalanser
uppsta och vixa eller att lata efterfragan och konsumtionen falla till
skadligt laga nivaer eftersom det finns enkla, praktiska metoder bade
att undvika finansiella obalanser och att stimulera efterfragan, konsum-
tionen, produktionen och hela ekonomin pa ett effektivt och hallbart
satt utan att skapa budgetproblem eller inflationsproblem.

11 En ekonomi som av nagon anledning har tilldtits ackumulera en
stor statsskuld kan drabbas av spekulation som driver upp marknads-
rantan. Detta behover dock inte vara ndgot allvarligt problem for ett
land med en egen suveran valuta och en egen centralbank eftersom det
har full frihet att vélja sin egen ranteniva for att understodja en sund
finanspolitik, som belénar 6nskade beteenden i ekonomin.

12 Aven i de fall dir det finns en stor utlandsskuld, som forvarrar pro-
blemen och spekulationen, finns konkreta, konstruktiva atgarder att ta
vara pa de produktiva resurserna i ekonomin och att ge valutan mojlig-
heten att finna den niva som behovs for att borja minska de ekonomiska
obalanserna utan onddiga fordréjningar och/eller improduktiva och de-
struktiva storningar som skadar ekonomin och manniskorna.

13 Till och med for ett land med bada de ovan ndmnda problemen
kombinerade med avsaknaden av en egen suveran valuta och en cen-

tralbank finns mojligheten att I6sa problemen pa ett effektivt sitt.
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14 Det ar fullt moéjligt for alla lander, och i alla situationer, att féra en
konstruktiv finanspolitik vars inriktning ar att tillrackligt kraftfullt
belona 6nskade beteenden i ekonomin, i enlighet med de principer som
beskrivs i denna uppsats, och som 6kar investeringstakten, sysselsatt-
ningen, produktionstakten och inkomsterna samtidigt som budget-
underskottet och/eller handelsunderskottet minskas sa att den kollek-
tiva misstron och radslan och den destruktiva spekulationen snabbt kan
elimineras och tilltron i ekonomin kan aterstéllas.

15 Ett ratt utformat skattesystem behover inte ha nagon negativ in-
verkan pa ekonomin, tvartom; det ska, per definition, alltid ha ett val-
gorande inflytande pa incitamentsstrukturen, pa resursutnyttjandet, pa
sysselsattningen och pa ekonomins hallbarhet.

16 For att 6ka den ekonomiska politikens trovardighet och for att
avfarda diskussionen om Ricardiansk ekvivalens kan alla subventio-
nernas negativa budgetpaverkan, om sa onskas, helt neutraliseras
genom inforandet av tillrackligt stora styravgifter och/eller en till-
rackligt stor hojning av inkomstskatten.

17 Med ett visst matt av innovativt tinkande ar det till och med moj-
ligt att utforma ett skatte- och avgiftssystem som forstarker budgeten
samtidigt som ekonomin stimuleras till 6kad sysselsattning och aktivi-
tet med betoning pa hallbar utveckling.

18 Detta ar ett faktum oavsett om budgetupplaningen skett i hem-
landet eller i utomlands. Principen ar den tidigare antydda; namligen
att belona hallbar privat konsumtion, som sddan, tillrackligt samtidigt
som budgetintidkterna okas tillrackligt.

19 Ett enkelt och effektivt sitt att stimulera en ekonomi ar att inféra
en budgetneutral omférdelning av képkraft. Det kan goras genom en
lika stor hojning av inkomstskattesatsen for alla inkomster. De extra
skatteintdkterna aterfoérs sedan foretradesvis genom manadsvis kon-

tantutbetalning till individuella aterbaringskonton dir samma belopp
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betalas ut till alla individer.

20 Nettoeffekten av en sadan kopkraftsomférdelning genom en ’jam-
lik skattedterforing’ ar okad efterfragan och 6kad konsumtion som
stimulerar till 6kad produktion och 6kat utbud i ekonomin. Processen
har en positiv inverkan pa investeringstakten, sysselsiattningen, inkom-
sterna och budgetintdkterna.

21 Trots att en majoritet av befolkningen alltid gynnas av en finansiell
omfordelning pa dessa villkor, vilket underlattar ett demokratiskt
forankrat genomforande, sd behandlar skatten varje individ pa samma
satt och exakt samma belopp av skatt betalas pa varje intjdnad
penningenhet pa ett helt neutralt satt och helt oberoende av personen
som har tjdnat pengarna. En inkomstskatt kan faktiskt inte géras mer
neutral och rattvis.

22 Det kan vara lampligt att starta med en 1ag niva pa omférdelnings-
skatten for att sedan successivt justera den uppat i sokandet efter den
optimala nivan. Naturligtvis kommer den optimala nivan att variera nar
ekonomin utvecklas, forbattras och vaxer men nar val skatten ar etable-
rad sa kan den bli ett vardefullt ekonomiskt instrument for finjustering
av ekonomin och for optimering av investeringar, produktion, syssel-
sattning och tillvaxt.

23 Varje centralbank, med en egen suveran valuta, har makten att
styra rantans terminsstruktur (formen pa avkastningskurvan). Detta ar
ett kraftfullt monetdrt verktyg som kraver tillracklig kunskap om
rantan, dess inflytande pa ekonomin och dess egenskaper i pa gott och
ont, for att inte bli destruktivt.

24 Teorin att penningpolitiken inte kan paverka den langsiktiga nivan
pa resursutnyttjandet ar ett allvarligt missforstdnd som ibland har
anvants som en ursdkt for en misslyckad penningpolitik. En mojlig
forklaring till missforstandet kan vara det faktum att inflation har liten

eller ingen negativ paverkan pa ekonomin i reala termer sa lange som
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den ar tillrackligt forutsagbar. Emellertid ar det ocksa ett faktum att
deflation har haft en kraftigt negativ paverkan pa ekonomin i reala

termer vid ett flertal tillfallen - dven nar den har varit féorutsagbar.
25 Ndgra tankevidckande fragor:

26 Vad skulle handa med sysselsattningen och resursutnyttjandet om
centralbanken forst, med en farligt 1dg rdnta, skapade en enorm till-
gangsprisbubbla och sedan, med en destruktivt hog ranta, fick den att
kollapsa och resultera i en depression med ihallande kraftig deflation
framkallad av brist pa efterfragan?

27 Pa vilket satt skulle ekonomin frigéra och aterhamta sig fran ett
sddant monetart strypgrepp, med en forlamande hog, deflationsfor-
stirkt, realrdnta som belonar destruktiva beteenden i ekonomin och
hur lang tid skulle det ta om inte rantan sanktes?

28 Vad skulle foljderna bli for ekonomin och féor madnniskor om den
missriktade penningpolitiken drevs sa langt att hela det finansiella sy-
stemet kollapsade?

29 Pa vilket satt skulle produktionsforlusterna, kapitalférstoringen
och lidandet kompenseras sa att de skadliga effekterna av penning-
politiken pa resursutnyttjandet, pa den reala ekonomin och pa manni-
skor helt skulle neutraliseras och elimineras?

30 Ar det inte ett faktum att den finansiella superkrisen ar 2008 var
ett resultat av en relativt langsiktig, gradvis ackumulation av stora
ekonomiska obalanser som mdjliggjordes och som tillats vaxa pa grund
av en skygglappsforsedd, missriktad och uppenbart skadlig penning-
politik?

31 Slutligen; varfor forsvaras den allmant tillimpade penningpoli-
tiken sa kraftfullt och desperat, av foresprakarna, om den verkligen har
sa liten betydelse pa lang sikt, som de hdavdar - och vad menas

egentligen med lang sikt i detta sammanhang?
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13 Atgdirder mot handelsobalanser

1 Varje land med en centralbank ar fullt kapabelt att forhindra en
skadlig ackumulation av handelsunderskott. Ett satt att gora detta ar
genom kop av valutor i en sddan omfattning att handelsskulder mot
andra lander ar sikrade i form av en handelsskuldsvalutareserv.

2  En sddan strategi har en fundamental inverkan pa vaxelkurserna
och minskar risken for en ackumulation av destruktiva, finansiella och
strukturella, obalanser som annars kommer att orsaka onddiga kost-
nader i form av arbetsloshet och kapitalférstéring nar de, forr eller
senare, korrigeras. Obalanserna férvarras av lander som uppsatligen
motverkar en naturlig appreciering av sina valutor trots ett handels-
overskott.

3 Idén att ett handelsoverskott dr nagot positivt och 6nskvart ar en
urgammal vanférestdllning, med politiskt inflytande, som ar svar att
utrota och vars negativa foljder drabbar saval overskottslander som
underskottsldnder pa grund av den skadliga snedvridningen av den
produktiva infrastrukturen. De svaraste skadorna drabbar dock de
underskottslander vars produktionsformaga har urholkats mest. Mark-
nadskorrektioner kan komma plétsligt och ovantat och med stor kraft
vilket 6kar riskerna och skadeverkningarna som orsakas av den miss-
riktade ekonomiska politiken.

4  Lander vars valutor har uppnatt hog status, och darfér har anvants
som reservvalutor i varldens centralbanker, dr speciellt utsatta for
risken att fa sin infrastruktur allvarligt snedvriden pa grund av en fri-
koppling av valutan fran den reala ekonomin och utrikeshandeln. Sa-
dana handelsobalanser kan resultera i extrema konsekvenser och
paverka hela varldsekonomin pa ett synnerligen destruktivt satt nar en
panikdriven korrektion plotsligt paborjas och nar euforin och girig-
heten ersatts av dysterhet och radsla pa valutamarknaden.

5 En acceptans och tillimpning av det foreslagna handelsskulds-
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valutareservkonceptet skulle kunna leda till en djupgdaende férandring i
beteendet hos spekulanterna pa valutamarknaden - dar analysen av
och respekten for ekonomiska fundamenta behover aterstillas.

6 Det absurt hoga forhdllandet mellan den finansiella omsattningen
pa valutamarknaden och den reala omsattningen i varldshandeln av-
slojar att spekulation har blivit den dominerande aktiviteten pa valuta-
marknaden. Denna finansiella hyperaktivitet har ett negativt inflytande
pa varldsekonomin eftersom den stor ut de fundamentala relationerna
mellan ldnders reala ekonomier.

7  Under vissa, abnorma, forhallanden, till exempel sddana som har
vuxit fram i euroomradet, dar nagra lander har ackumulerat en stor
handelsskuld, sa kan en handelsstyravgift anvandas, temporart, for att
underldtta dterstdllandet av en sund handelsinfrastruktur.

8 For att gora handelsstyravgiften sektorneutral sa ar allt som be-
hovs att avgiften ar lika for alla importerade varor och tjanster. Med
andra ord; samma procentuella avgift betalas pa all import. Avgiften
kan anvandas for att forbattra budgetbalansen eller alternativt anvan-
das for att stodja all export lika om avsikten ar att gora handelsstyr-
avgiften budgetneutral.

9 Handelsstyravgiften ar inte nagon politisk fix som kommer att
skada marknadsekonomin. Andamalet med handelsstyravgiften ar att
minska en akut skadlig handels- och infrastrukturobalans som mark-
naden sjalv har skapat genom att ldna ut pengar, till alltfor 1ag ranta, till
lander med alltfor hog inflation, inom euroomradet, under manga ar.

10 Handelsstyravgiften ar inte heller en varaktig 16sning pa problemet
med handelsobalanser. Dessa problem behover 16sas genom ratt styr-
ning av Kkreditvolymen och kreditexpansionstakten sa att den genom-
snittliga reallonen, langsiktigt, kan avspegla den reala arbetsproduk-
tiviteten och sd att konsumentprisinflationen och tillgangsprisinfla-

tionen kan utjdmnas inom euroomradet.
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14 Euroexperimentet

1  Den europeiska monetira unionen dr det storsta valutaexperiment
som hittills genomforts i varldshistorien.

2 Penningpolitiken i euroomrddet har baserats pa delvis felaktiga
antaganden.

3 Isitt nuvarande tillstdnd saknar euroomradet flera nodvandiga sta-
biliserande ekonomiska mekanismer.

4  De problem som har drabbat vissa eurolander har inte kommit
som en Overraskning. De underliggande forutsattningarna for proble-
men har mognat gradvis under nastan ett decennium. Ett decennium
under vilket knappt nagot har gjorts for att undvika en garanterad for-
troendekris i euroomradet.

5 Stora budgetunderskott och/eller skenande fastighetsmarknader
och/eller snabbt stigande l6ner och kostnader, i vissa lander inom ett
valutaomrade, ar inte nagot recept for en stabil och sund makroekono-
misk utveckling och speciellt inte nar det skyddsnat som en egen suve-
ran valuta innebar har tagits bort.

6  Alla de naturliga, destabiliserande marknadskrafter som finns in-
om ett land, med en egen, unik, suveran valuta, finns naturligtvis ocksa
inom varje land i euroomradet men darutéver sa finns det ett storre
problem pa grund av skillnaderna mellan de olika ldnderna i form av
olika arbetsproduktivitet, olika skattesystem, olika pensionssystem,
olika finanser, olika konsumentprisinflationstakt, olika tillgdngspris-
inflationstakt, et cetera. Detta kan, i ldngden, hota stabiliteten och till
och med valutaunionen existens.

7 Aven om rorligheten for den hégkvalificerade arbetskraften ar
relativt hog sa ar rorligheten for den stora majoriteten av arbetskraft
alldeles for lag for att kunna fungera som en loneutjamnande faktor
mellan olika lander.

8 Dessutom sa ar tanken att en hog rorlighet pa arbetskraften ska
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kunna fungera bra som utjdmnare i grunden felaktig eftersom den sam-
horande nédvandiga infrastrukturen inte kan félja med i flytten mellan
lander.

9 Sa daven om arbetskraften kunde vara extremt lattrorlig sa skulle
det inte vara ndgon losning utan leda till allvarliga stérningar med
snedvridning av fastighetsmarknader och finansiella system bade i
lander med ett utflode och i lander med ett inflode av arbetskraft.

10 Hela idén; att tvinga individer och grupper till ofrivillig anpassning,
forflyttning och uppoffring for att ratta till uppenbara systemfel och
obalanser, som har orsakats av politiskt framtvingade storskaliga
ekonomiska experiment med suboptimala valutaomraden, behover
ifragasattas och granskas.

11 Det har havdats att de farliga ekonomiska obalanser som uppstatt
inom euroomradet ar resultatet av en oansvarig ekonomisk politik i
vissa lander. Aven om detta delvis 4r sant si missar kritiken det funda-
mentala problemet; ndmligen det faktum att systemet har tillatit ekono-
miska obalanser att viaxa under sa lang tid utan nagra naturliga stabili-
serande eller aterforande marknadskrafter.

12 Den marknadsreaktion i form av skadligt hoga marknadslane-
rantor som nu sent omsider drabbar dessa lander ar inte nagon effektiv
stabiliserande eller aterforande ekonomisk marknadskraft.

13 Eftersom marknaden, som tidigare namnts, lider av en inneboende
destabiliserande dterkoppling sa leder det till att marknadsrantorna
under lang tid kan vara skadligt ldga for att sedan, nar obalanserna
vuxit sa mycket att problemen plotsligt uppfattas som akuta av
marknaden, bli skadligt hoga.

14 Verkligheten har, pa ett 6vertydligt sitt, visat att idén om att staten
ska lana pa marknaden, for att minska risken fér en oansvarig ekono-
misk politik som leder till budgetunderskott, dr baserad pa orealistiska

antaganden om marknadens egenskaper och beteende.

44

Copyright © 2010 The Swedish Sustainable Economy Foundation
Far kopieras om kéllan anges



15 Budgetbesparande atgarder som ar bade psykologiskt och incita-
mentmadssigt felriktade och som leder till minskad investeringstakt,
minskad sysselsdttning och minskad produktion ar allvarliga misstag
och férvarrar problemen i ekonomin.

16 Iden att ldna pengar, till hog ranta, fran dem som har mer pengar
an de vill anvanda till konsumtion férvarrar problemen eftersom detta
gor de rika annu rikare och darfér okar kopkraftsobalansen mellan
fattiga och rika.

17 1 sin nuvarande form, med nuvarande regelverk och rddande eko-
nomiska paradigm kan den europeiska monetdra unionen troligtvis
endast bevaras intakt med hjalp av en federal, 6verstatlig finanspolitik.
Om ett sddant ekonomiskt system ar politiskt och demokratiskt accep-
tabelt och livskraftigt vet ingen med sdkerhet.

18 Trots de svara akuta ekonomiska problemen ar det emellertid
moijligt att fa hela den europeiska unionen att blomstra med hjalp av ett
nytt ekonomiskt paradigm, enligt de ovan beskrivna principerna. Vad
som behdovs ar nya regler och en ny incitamentsstruktur, som kan ta
vara pa marknadsekonomins kdnda och bevisade fordelar.

19 Enligt den metod som beskrivs i denna uppsats ar det mojligt att
infora en stabiliserande ekonomisk aterkoppling med styravgifter for
att balansera och stabilisera fastighetsmarknader.

20 Sektorneutrala styravgifter pa import och export av varor och
tjanster kan anvandas, som ett temporart hjalpmedel, att uppna balans i
utrikeshandeln och en balanserad infrastruktur med avseende pa
exportsektorns storlek.

21 Styravgifter pa konsumtion kan anvandas for att samordna konsu-
mentprisinflationstakterna mellan lander.

22 Styravgifter pa kredit kan anvdndas sa att den riskfria nettokredit-
kostnaden kommer att avspegla 6kningstakten for den genomsnittliga

arbetsproduktiviteten i varje land.
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23 Varje styravgift kan goras bade marknadsneutral och budget-
neutral genom att lata den bli endogen. Detta uppnds om en positiv
kopavgift (styravgift) betalas av koparna pa marknaden direkt till
sdljarna pa marknaden. Om koépavgiften ar negativ, vilket per definition
ar detsamma som att sdljavgiften ar positiv, sa betalas den av sdljarna
pa marknaden direkt till koparna pa marknaden.

24 Fastdn styravgifterna pa lang sikt bor vara budgetneutrala, sd ar
det radligt och fordelaktigt for lander med ett hogt budgetunderskott
att anvanda nagon andel av avgifterna till att minska underskottet.

25 Palang sikt sd kan de spontant framvaxande terminsmarknaderna
(sekundarmarknaderna), for dessa styravgifter, direktkopplas till de
(primdr)marknader, som avgifterna ar dmnade att styra. I denna pro-
cess sa skapas en ny typ av marknader, som kan definieras som endo-
gena terminsmarknader. Dessa marknader kan anvdndas, om sa 6nskas,
till att gradvis minska den politiska ekonomiska styrningen.

26 Utan hjilpen fran ett nytt och radikalt forbattrat ekonomiskt
system sa kommer flera europeiska lander att utsittas for manga ar av
onddigt lidande, arbetsléshet och kapitalforstéring. Aven de mest fram-
gangsrika ldnderna inom euroomradet kommer att kdnna av negativa
biverkningar under sddana férutsattningar.

27 1dén att lata mer ansvarsfulla lander hjdlpa mindre ansvarsfulla
lander att betala av sin skuld hdarstammar fran ett daligt ekonomiskt
paradigm och skapar en osund incitamentsstruktur som belénar mora-
lisk hasard och sdnder fel signaler till skattebetalare, saval som till
spekulerande lantagare och langivare.

28 Sammanfattningsvis; det finns praktiska och effektiva vagar ut ur
den europeiska krisen utan felsignalerande skuldavskrivning, konfron-
tation eller konflikt och utan att skada realkapitalet, naturkapitalet eller
humankapitalet, med andra ord; utan att orsaka onddig kapitalfor-

storing och lidande.
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15 Pensionsutmaningen

1 Demografiska forandringar, i huvudsakligen beroende pa en okad
livslangd och en minskad nativitet bland befolkningen i de flesta lander
i varlden, har okat kvoten mellan antalet manniskor som lever pa
pension och antalet manniskor som arbetar. Denna kvot kan fortsatta
att 6ka i framtiden.

2 De demografiska forandringarna har gjort de flesta befintliga pen-
sionssystem ohadllbara. Lite eller inget har gjorts for att ta itu med det
grundlaggande problemet och manga fonderade pensionssystem ar i ett
akut behov av reformer och/eller radikal férandring.

3 Historien har ocksa visat att fonderade pensionssystem ofta utsatts
for politiskt missbruk. Denna indikation ar sa stark att problemet kan

liknas vid ett inbyggt systemfel.

4 Det finns tre direkta dtgdrder att I6sa problemen:

5 En atgard ar att 6ka pensionsdldern. Detta ar naturligt eftersom
bade den forvantade livslangden och halsotillstdndet vid pensions-
aldern har forbattrats.

6 Enannan atgard ar att minska storleken pa pensionen.

7  En tredje atgard ar att 6ka pensionsavgiften eller skatten som tas
ut fran den arbetande delen av befolkningen.

8 Det ar tillradligt att anvianda en kombination av alla tre atgarderna
sa att storleken pa och paverkan av de enskilda atgarderna minskas.

9  Etticke fonderat pensionssystem, endast baserat pa l6pande trans-
fereringar, har flera fordelar jamfort med ett fonderat pensionssystem.
En av huvudférdelarna ar det faktum att pensionsproblemet, det poli-
tiska ansvaret och den finansiella bordan da inte kan ignoreras, upp-
skjutas eller valtras 6ver pa ndsta generation.

10 En annan fordel ar enkelheten, den hoga effektiviteten och den laga
kostnaden for ett rent transfereringssystem i jamforelse med den ut-

fallsdoljande komplexiteten och den héga administrativa kostnaden for
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ett fullt fonderat, individuellt livsinkomstbaserat, pensionssystem.

11 En tredje fordel med transfereringsbaserat pensionssystem,
kopplat till genomsnittlénen i ekonomin, ar elimineringen av det oratt-
viseproblem som kan uppstd nér tillvaxten for pensionskapitalet av-
viker fran tillvixten for genomsnittslonen i ekonomin och skapar
oforutsedda forandringar i forhallandet mellan levnadsstandarden for
den arbetande befolkningen och den pensionerade befolkningen.

12 Slutligen; idén att ett fonderat pensionssystem har en kostnads-
fordel baseras pa ett missforstand om den reala ekonomins funktion.

13 Att ldgga hela ansvaret for pensionssparandet pa varje enskild
individ kan tyckas vara en rattvis och ideal 16sning men det ar ett
onsketdnkande eftersom alla individer inte agerar ansvarsfullt och
eftersom det alltid kommer att behovas ett ekonomiskt skyddsnat for
personer som inte kan eller vill ta ansvaret for sin egen pensionering.
14 Ett satt att 16sa detta problem ar att inféra en grundpension, med
samma belopp till alla, definierad som en viss andel, foretradesvis i
intervallet 50 till 70 procent, av den genomsnittliga nettolonen.

15 Till att borja med, innan skattesystemet ar helt optimerat, kan
pensionen finansieras genom en skatt eller avgift pa varje arbets-
inkomst med samma procentsats for alla inkomstnivaer. Denna finan-
sieringsprincip har férdelen att vara bade enkel och effektiv eftersom
den behandlar alla inkomster lika och darfor inte leder till en o6nskad
snedvridning av incitamentsstrukturen i ekonomin.

16 Det enkla transfereringsbaserade pensionssystem som foreslas har
ovan eliminerar inte det individuella ansvaret och mojligheten som
varje person har att forbereda sig for ett liv efter pensioneringen.

17 For dem med laga loner och for de langtidsarbetslosa kommer ett
sadant pensionssystem att mojliggéra en forbattrad livskvalité vid
pensioneringen medan de rika och/eller valbetalda redan ar gynnade

att ha medel att spara, investera och forbereda sig for sin pensionering.
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16 Atgdrder mot miljéférstéring och ordttvisa

1  Uppfattningen att miljé- och resursproblemen som manskligheten
star infor kan lo6sas genom att informera och utbilda méanniskor att
fordandra sin livsstil och ta ett personligt ekonomiskt ansvar for de
globala problemen ar baserad pa goda intentioner men olyckligtvis ar
den inte bara ineffektiv utan dven kontraproduktiv eftersom den har
flyttat fokus fran, och forsenat, den ndédvindiga forbattringen av det
ekonomiska systemet och elimineringen av de livshotande systemfelen.
2 Tillvaxt kan goras miljoanpassad, genuint hallbar och i 6kande ut-
strackning immateriell om dgandet, anviandningen och férbrukningen
av naturresurser, inklusive utslapp av miljostorande dmnen belaggs
med tillrackligt hoga avgifter eller skatter - som maximerar sannolik-
heten for mansklighetens fredliga 6verlevnad och utveckling i ett
mycket langsiktigt perspektiv.

3 En underldtenhet att snabbt infora sddana atgarder kan leda till
farliga energi- och resurskriser i framtiden med kollapsande arbetspro-
duktivitet och massvalt med kusliga féljder.

4  For att gora hoga avgifter och skatter acceptabla ar det nddvandigt
med en aterbetalning av en tillrackligt stor andel, till exempel, genom
en aterbdringsmekanism med ett aterbadringskonto for varje enskild
person, eller med andra ord; ett konto for regelbunden aterbetalning, i
lika stora andelar, till varje person. Barn skulle kunna erhalla en viss
andel av beloppet, lampligtvis utbetalat till deras vardnadshavare.

5 En aterbetalning pa dessa villkor ar lénsam foér majoriteten av
befolkningen och leder till en tillvaxt- och sysselsiattningsframjande om-
fordelning av ekonomiska resurser och kopkraft.

6 Budgetneutrala (fullt aterbetalda) skatter eller avgifter pa CO2-
utsldpp och andra odnskade utslapp kan beléna nya marknader med en
stor och vaxande godartad efterfragan som leder till en hallbar, global

utveckling - som okar livskvaliteten for alla.

49

Copyright © 2010 The Swedish Sustainable Economy Foundation
Far kopieras om kéllan anges



7  Det har havdats att en global skatt pa CO2, som ar tillrackligt hog
for att effektivt minska de globala utslappen av CO2, maste vara skadlig
och innebdra en mycket hog kostnad pa grund av en kraftigt minskad
global ekonomisk tillvaxt. Sanningen ar att varje skatt eller avgift i eko-
nomin ocksa ar en intdkt i ekonomin och vad som bestimmer det real-
ekonomiska resultatet ar hur de omfordelade pengarna anvands.

8 Det dr vanligt, vid modellberdkningar av utslappsskatternas inver-
kan pa BNP-tillvaxten, att ignorera att BNP-siffran inte bara innefattar
producerade godartade varor och tjanster utan dven, till en stor andel,
produkter och aktiviteter som ar bade oonskade och/eller direkt skad-
liga. Darfor ar det ett allvarligt misstag att tro att maximal BNP-tillvaxt
ar det viktigaste kriteriet vid rangordningen av olika utvecklingsalter-
nativ.

9  BNP-begreppet behover nedprioriteras till forman fér nagot mer
meningsfullt matt pa ekonomisk utveckling eller atminstone bli kritiskt
granskat och utvdrderat i ljuset av relevanta indikatorer pa genuint
hallbar utveckling och tillvaxt.

10 Sammanfattningsvis; global ekonomisk tillvaxt och utveckling kan
goras godartad och hallbar genom ratt anvandning av aterkopplad eko-
nomisk styrning och genom tillrackligt ofta justerade skatter och/eller
avgifter som aterfors till konsumenterna, enligt de principer som
namnts ovan. Ett nytt och effektivt satt att finna den optimala nivan pa
en utslappsskatt har féreslagits av Sanctuary, M och Hoglund, A (2006),
"En flexibel miljoskatt”.

11 1 ett langsiktigt perspektiv skulle tillrackligt hoga skatter och av-
gifter pa verksamhet, bade materiell och immateriell, som ar skadlig for
manniskans langsiktiga overlevnad gora det mojligt att successivt av-
skaffa skatter och avgifter pa annan verksamhet, bade materiell och im-
materiell, som ar nyttig for manniskans langsiktiga éverlevnad.

12 I klartext betyder detta att skatter och avgifter p3, bland annat, fi-
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nansiellt kapital, realkapital och humankapital, inklusive arbete, kan av-
skaffas. En sddan skattereform skulle generera ett positivt ekonomiskt
kvantsprang eftersom den uthalliga kopkraften, som skapar efterfragan
pa langsiktigt hadllbara och miljoanpassade produkter, under dessa for-
hallanden kan na sin fulla potential vilket i sin tur far positiva effekter
pa de ekonomiska forutsattningarna for forskning, innovation, investe-
ringar, produktion, sysselsattning och genuint uthallig tillvaxt.

13 Eftersom den foreslagna, individuella och automatiska betalningen
av tillrackligt hoga skatter och/eller avgifter, som kommer att vara en
integrerad del av priset pa alla varor och tjanster i framtiden, ar direkt
proportionell mot den faktiska anviandningen och férbrukningen av
naturresurser, inklusive de faktiska skadliga utsldppen, som varje
individ orsakar direkt eller indirekt, sa kan betalningen tolkas som ett
individuellt och personligt ekonomiskt ansvarstagande for de natur-
resurser som varje individ anvander, spenderar och/eller konsumerar.
14 Aterbetalningen av skatterna och/eller avgifterna, i lika andelar till
varje individ, kan ses som en bekraftelse pa grundprincipen om univer-
sell rattvisa och ar viktig for en allméan acceptans.

15 Vad ar en rattvis resursférdelning och vad ar rattvisa regler och
levnadsvillkor? Naturligtvis finns det inga exakta och allmant accep-
terade svar pa dessa fragor men Du kan stdlla Dig sjalv fragan om vilka
resursfordelningsregler som Du personligen skulle vilja, om Du tillats
gora det, under forutsattning att Du inte hade nagon férhandskunskap
om villkoren for det liv Du skulle fodas till.

16 Ett genomtadnkt och arligt svar pa denna fraga fran Dig sjalv till Dig
sjalv, i ljuset av Ditt eget samvete, kan leda till en avgérande férdandring
i Ditt beteende mot andra manniskor och mot naturen och goéra Dig
medveten om att Dina asikter, beslut och val kan bli viktiga bidrag till
en mer rattvis och konstruktiv resursfordelning och tillvaro fér alla

invanare pa planeten Jorden.
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