En ekonomi byggd pa skuld
— finns det en vag ut?

Ett webbinarium med Dr. Michael Kumhof, arrangerat av International Movement for Monetary Reform.

Inledning

Samuel: Hej och valkomna. Mitt namn dr Samuel och jag kommer fran den svenska grenen av International
Movement for Monetary Reform. Det ar fantastiskt att se s& manga har. Vi har faktiskt natt 6ver trehundra
deltagare, precis som forutspatt. Det ar mycket gladjande. Vi &r samlade fran hela varlden for detta
webbinarium: ”En ekonomi byggd pa skuld - finns det en vag ut?” Den globala skulden naddde nyligen ett
historiskt rekord pa trehundrafyrtiodtta biljoner dollar. Det &r mer &an tre gédnger s& mycket som varldsekonomins
storlek. Bostadslan, konsumtionslan, foretagsskulder och statliga underskott fortsatter att véxa i en
extraordinar takt. Varfor? Det finns en orsak som nastan aldrig diskuteras i dag: pengar sjalva skapas som skuld.

For er som ar helt nya infor detta &mne kommer har en mycket kort férklaring av hur det fungerar. Du gar till en
bank och tar ett lan pa hundratusen dollar. Du har nu en skuld — du har lovat att i framtiden betala hundratusen
till banken. Du far ocksa samma belopp insatt pa ditt bankkonto. Inget konstigt sa langt. Men vanta ett
o6gonblick. Har du ndgonsin fragat var pengarna faktiskt kom ifrdn? Svaret ar att de skapades ur ingenting.
Banken ldnade dem inte fran ndgon annan for att sedan lana ut dem till dig. Den matade helt enkelt in beloppet i
sin dator och — hokus pokus — nya pengar skapades. Det ar s nya pengar kommer in i ekonomin i dag: banker
skapar pengar genom utlaning.

Dessutom ar dessa nya pengar i sig en skuld. De &r ett l6fte om att betala dig kontanter om du gar till en
bankomat och tar ut sedlar. Digitala pengar ar alltsa bara bankens skuld till sina kunder. Det ar detta vi
anvander som betalningsmedel i dag. Ursprungskallan till nastan alla digitala pengar ar ett lan, och pengarna
sjalva ar en skuld.

Savad ar problemet med all denna skuld? Problemet ar att skuldberget fortsatter att vaxa. Om BNP 6kar, dkar
inkomsterna. Men penningmangden och de motsvarande skulderna har under lang tid vuxit tva till tre gadnger
snabbare an BNP. Med andra ord vaxer skuldberget mycket snabbare an manniskor kan klattra uppfor det. Det
innebar att de aldrig kommer att nd toppen. Detta &r uppenbart inte hallbart. Vad boér vi géra? Finns det en vag ut
fran detta standigt vaxande skuldberg?

For att hjalpa oss att besvara den fragan har tjugotre organisationer som arbetar for en battre ekonomi bjudit in
Dr. Michael Kumhof. Michael ar en ledande forskare inom monetar ekonomi och arbetade nyligen som senior
forskare vid Bank of England. Han har djup kunskap om pengar, banker och det finansiella systemet, och ar
sarskilt skicklig pa att bygga makroekonomiska modeller och simuleringar som hjalper oss att forsta hur olika
monetara system fungerar. Han har dven arbetat vid Internationella valutafonden, dar han utvecklade deras
huvudsakliga modell for att simulera varldsekonomin. Genom sin rigordsa analys, sina inflytelserika artiklar och
sina genomtankta forelasningar har han spelat en nyckelrolli att fora skuldfria pengar och monetar reformini
bade den akademiska och den offentliga debatten. Det ar ett stort noje att ha dig héar, Michael. Vi ser verkligen
fram emot ditt foredrag. Kanske kan du borja med att beratta hur du blev engagerad i de har fragorna.

Intervju: Hur Michael kom in pa dessa fragor

Michael Kumhof: Tack for den vanliga introduktionen. Historien gar tillbaka till ungefar 2006, nar jag arbetade pa
IMF med att bygga deras globala ekonomiska modell. Den var fortfarande under utveckling vid den tiden. Jag
borjade bli mycket orolig 6ver situationen pa de amerikanska finansmarknaderna. Jag ar tidigare bankman - jag



arbetade med utlaning i fem ar pa Barclays i Storbritannien, Portugal och Singapore. Jag sag vad som
rapporterades om bankpraxis och blev mycket bekymrad, och jag bérjade ldsa om monetéara frdgor och monetar
reform vid den tiden. D4 var det fortfarande ganska sporadiskt.

Men 2008, nar krisen verkligen brot ut, borjade jag lasa mer seriost — ett antal bocker, sarskilt sddana som gavs
ut omkring den stora depressionen. Pa den tiden talade de ledande ekonomiska tankarna i USA alla om det
monetéara systemet som den centrala orsaken till krisen, och om att det var detta vi behdvde atgarda for att se
till att nagot liknande aldrig skulle handa igen. Det finns en mycket bra bok av Ronnie Phillips som
dokumenterar detta.

Vid den tiden debatterades tva forslag. Det ena var Chicagoplanen, som foresprakades av majoriteten av de
ledande makroekonomerna. Det andra blev Glass-Steagall, som var mindre radikalt och darfér métte mindre
motstand fran bank- och finanssektorn. Finanssektorn kunde inte gora sarskilt mycket mot den starka
reformvagen, sa till slut blev Glass-Steagall lag. Och den hjalpte utan tvekan mycket under flera decennier.

Sedan stotte jag pa Irving Fishers ”100% Money and the Public Debt” - ett koncentrerat hafte pa mindre an
femtio sidor dar han lade fram sina argument. Det blev omedelbart tydligt att jag, med den verktygslada jag hade
byggt upp vid IMF, kunde forsdoka modellera hans reformforslag och se vad som skulle handa. Jag arbetade med
dettai ett eller tva ar vid sidan av mina andra arbetsuppgifter och publicerade en artikel 2012 —i en form som jag
numera anser var ganska rudimentar, eftersom det fanns vissa modelleringsproblem.

Darefter blev jag inbjuden till manga centralbanker. Jag presenterade artikeln pa manga platser, eftersom detta
fortfarande var i kolvattnet av den globala finanskrisen och manniskor var intresserade av sddana fragor — som
de alltid ar efter en kris, innan de somnar om igen.

Nar jag borjade pa Bank of England hade jag nagra intressanta samtal med Andy Haldane, som da var min chef.
Med hans inspiration tittade jag pa den narliggande fragan om digitala centralbankspengar, eftersom Bitcoin
borjade bli alltmer framtradande. Den naturliga fragan var: tank om centralbanker gav ut en elektronisk valuta
av det slaget? Jag insag att det i grunden ar en liten kusin till Chicagoplanen — mycket mer blygsam, eftersom
den later bankerna fortsatta gora det de gor i dag, men skapar sa kallade smala banker, reservuppbackade
banker, vid sidan av vara nuvarande banker. Och det skulle hjalpa ekonomin.

Artikeln jag publicerade tillsammans med min medfdrfattare John Barrdear 2016 vid Bank of England myntade
akronymen CBDC. Det var startpunkten for en lang litteratur som sedan har vuxit, dar alla centralbanker nu
bidrar i ndgon form. Jag hade aldrig kunnat forestéalla mig det 2016, men CBDC har blivit en mycket etablerad
idé. Det betyder ocksa att Chicagoplanen — en narbeslaktad men mycket mer radikal idé — ocksa borde kunna
diskuteras, eftersom den visar vad som skulle handa om man tog CBDC till sin logiska slutpunkt, dar alla pengar
i omlopp aren form av CBDC. Det ar historien.

Samuel: Om vi ser pa i dag — vad ar din drivkraft for att fortsatta bry dig om hur det monetéara systemet ar
organiserat? Varfor ska man 6ver huvud taget bry sig om detta?

Michael Kumhof: Vi befinner oss nu i en &nnu mer prekar situation. Om vi far annu en finanskris har vi annu
hogre skuldbordor och darmed stérre skorhet. Jag hoppas att vi inte far ndgon — men om vi far det finns ett
problem. Sa farhagorna ar egentligen oférandrade.

Pa ett mer filosofiskt plan &r detta en fraga om rattvisa. Det nuvarande monetéra systemet, som jag kommer att
utveckla i mitt foredrag, ar inte rattvist. Det skulle kunna finnas ett mycket battre monetart system som tar hand
om den vanliga medborgarens behov betydligt battre an det system vi har i dag. Det géller bade i frdga om den
niva av ekonomisk aktivitet vi skulle kunna uppna och i fraga om kriser — som kan vara extremt smartsamma for
manga manniskor, vilket 2008 var. Om nasta kris kommer kommer vi aterigen att moéta mycket sméarta och
stress. Jag skulle havda att det inte ar nddvandigt. Rattvisa ar darfor motivationen pa den hogsta nivan.



Men ekonomer brukar rynka pa nasan at begrepp som rattvisa — jag haller inte med om det, men man behdver
inte ens ga dit. Man kan helt enkelt fraga: skulle vi kunna ha hiogre produktion och mindre volatilitet under detta
system? Svaret ar ja. For en ekonom ar det ett varde i sig. Vi behover inte tala om rattvisa.

Samuel: Det ar intressant for den bredare publiken att hora de andra skalen till varfor vi bryr oss om det
monetéra systemet — det handlar ocksd om bredare varden, inte bara om ekonomi. Tack. Lat oss fortsatta med
din presentation. Vi har redan anvant femtio minuter, sa lat oss ga rakt pa sak.

Presentation: Chicagoplanens alternativ

Michael Kumhof: Mitt tema var ”En ekonomi byggd pa skuld?” — med ett fragetecken — och sedan
Chicagoplanen. Normalt skulle jag ha en disclaimer har, men jag behover den inte langre, eftersom jag inte
langre arbetar for Bank of England sedan ungefar en och en halv manad tillbaka. P4 1930-talet var
Chicagoplanen resultatet av en djupgédende debatt om hur man skulle gora det finansiella systemet sékrare i
depressionens kolvatten. P4 manga satt var den debatten mer fundamental och djupare an den som foljde efter
2008 ars kris - vilket ar anmarkningsvart nar man tanker pa det. Reformen stoddes av Irving Fisher, Henry
Simons, Frank Knight och — fér ekonomerna bland er — Milton Friedman, som kom ett eller tva decennier senare.
Dessa var sin tids ledande gestalter och grundarna av den fria marknadens Chicago School of Economics. Men
de sag kontrollen 6ver pengar som en forutsattning for fria marknader och industri, vilket var det de brydde sig
om. De ursprungliga frimarknadsforesprakarna skulle alltsé ha stallt sig bakom de idéer jag presenterar i dag,
aven om dagens frimarknadsfoéresprakare i stor utstrackning inte skulle géra det.

| korthet foreslog Chicagoplanen att bankernas monetara funktion och kreditfunktion skulle separeras. Man
skulle inratta penningbanker, vars insattningar maste vara till hundra procent uppbackade av offentliga pengar.
Man skulle ocksa kunna konfigurera detta som att manniskor direkt haller insattningskonton hos
centralbanken, med en penningbank som mellanhand. Och man skulle ha kreditbanker, som finansierar
krediter till dem som behdver dem — men inte genom ex nihilo-skapande av privata pengar ur ingenting — utan
endast genom vidareutlaning av redan existerande offentliga pengar. Lat mig forst forklara dagens banker.

Att forsta dagens banker

Bankerna som helhet férmedlar inte redan existerande utldningsbara medel. Teorin om ”loanable funds”,
utlédningsbara medel, som dominerar mycket av den akademiska litteraturen, ar fullstandigt nonsens, eftersom
det inte finns nagra utldningsbara medel. Det viktiga ar att tanka pa banksystemet som helhet, inte pé en
enskild bank. Jag kan skriva en check pa mitt konto och satta in den i en annan bank, och det ser ut som att den
banken fick en insattning. Men banksystemet som helhet gjorde det inte —jag har bara flyttat min insattning. Om
man konsoliderar alla banker till en finansiell sektor har ingenting forandrats. Och det ar detta som spelar roll pa
makroekonomisk niva.

Bankerna som helhet tar inte heller emot insattningar fran icke-banker. De skapar insattningar i utldningsakten -
som Samuel forklarade i borjan. Detta har tva konsekvenser. For det forsta, for effektivitet, eller nivan pa BNP
och valfard: adekvat penningskapande maste lasta ekonomin med skuld. Man kan inte skapa pengar om man
inte ocksa skapar skuld. Kontanter ar fortfarande en skuldfri form av pengar, men de utgér bara omkring tre
procent av penningmangden. De 6vriga nittiosju procenten ar bankinsattningar, som endast kan skapas genom
skuld.

For det andra, for volatiliteten — fluktuationerna i BNP och real ekonomisk aktivitet. Det nuvarande systemet
innebar att banker snabbt kan starta en utlaningsboom genom att i praktiken elektroniskt trycka pengar pa en
dator. Och det kan lika snabbt starta en utlaningskrasch.

Chicagoplanen skulle andra detta. Merparten av offentlig och privat skuld skulle ersattas av offentliga pengar,
sé skulden i hela ekonomin skulle minska kraftigt. Kreditbanker skulle endast kunna férmedla suverana pengar



—de skulle bli intermediarer for suverana pengar, vilket tidigare inte existerade forutom som kontanter. Och
banker skulle inte langre kunna skapa privata, skuldbaserade pengar pa sina datorer.

Lat mig forst visa det befintliga banksystemet. Diagrammet 6verst dr en balansrakning — tillgangar till vanster,
skulder och eget kapital till hoger.

Hur bankverksamhet faktiskt fungerar

Detta ar den ”"Mickey Mouse”-modell av bankverksamhet som manga anvander: spararen satter in pengar i
banken, banken tar dem och lanar ut dem till ndgon annan. P4 makroekonomisk niva ar detta helt fel. Har ar ett
exempel. Om jag haller ett foredrag och nagon betalar mig tusen dollar med check, satter jag in den i min bank. |
samma 6gonblick som banken tar emot checken 6kar den min insattning, men den far ocksa en fordran pa den
bank som checken drogs p3, for att inkassera de underliggande medlen. Min bank far reserver —
centralbanksreserver, som banker haller hos centralbanken for att reglera saldon sinsemellan. Min banks
insattningar 6kar, den andra bankens insattningar minskar, och banksystemet som helhet har inte férandrats
alls.

Detta kan alltsd inte vara vad manniskor menar néar de beskriver den 6vre modellen. Som jag visar i andra
artiklar fungerar den bara om manniskor bokstavligen tar varor — vete eller prylar —till banken och ldmnar dem
pa gardsplanen for banken att ldna ut. Jag arbetade i bank i fem ar och sag aldrig att det hande.

Sa hur 6kar aggregerade insattningar faktiskt? Det visas langst ned — det jag har kallat ”finansiering genom
penningskapande”. | det fallet finns ingen sparare och ingen lantagare. Det finns en person eller enhet som gar
till banken och far bade ett lan och en insattning samtidigt, precis som Samuel visade i bérjan. De later
insattningen cirkulera, men den kan ocksd komma tillbaka — ett féretag betalar sina arbetare, som sedan
spenderar pa foretagets varor, vilket aterfor insattningen till foretaget. Det ar sa ytterligare insattningspengar
kan skapas — genom lan, och dven genom kop av vardepapper, dven om det kvantitativt ar mycket mindre
betydelsefullt.

Jag gick s& langt in pa detta eftersom reformatorerna pa 1930-talet, med Irving Fisher framst bland dem, férstod
detta mycket val. Om detta sker i for stor omfattning — om en bank beslutar att ekonomin kommer att booma
och skapar manga ytterligare insattningar — finns det inget som begransar den férutom dess egen uppfattning
om huruvida detta kommer att vara lonsamt och sakert. Och den uppfattningen ar inte alltid korrekt. Da far man
en utlaningsboom.

Om den 6vre modellen vore sann skulle banken alltid behdva se sig 6ver axeln och fraga sig om en sparare
skulle lita p4 den med sina pengar innan den lanade ut dem vidare. Men det &r inte vad som héander. Banken
behover bara vara séker, enligt sin egen beddémning, pa att utldningen kommer att vara saker och lénsam.

Modellering av Chicagoplanen

Nu till Chicagoplanen. Jag ar ekonomisk modellbyggare — Chicagoplanmodellen har omkring tvahundra
ekvationer. Det ar mitt hantverk. For i dag har jag skalat bort ndstan allt for att presentera detta enkelt, men det
finns en trovardig ekonomisk modell under ytan. Jag har utelamnat nastan all matematik som ligger till grund for
den fullstandiga modellen, forutom balansrakningar och budgetrestriktioner. Och dem uteldmnar jag inte,
eftersom man inte verkligen kan diskutera Chicagoplanen, eller nAgon monetér reform, utan att vara mycket
precis med vad som hander med balansrakningar och budgetar. Sa om ni vill ta detta p4 allvar, studera
redovisning - mycket av detta handlar om redovisning, och det gér inte att komma runt. Annars slutar man med
att gora vidlyftiga pastdenden om vad skuldfria pengar skulle kunna dstadkomma, utan stod i
balansrakningarna eller budgetrestriktionerna.

| denna modell har hushallen preferenser éver konsumtion och arbetade timmar - deras arbetsutbud.
Produktionen skapas med hjalp av kapital och arbete. Insattningar och banker ar oumbarliga for real ekonomisk



aktivitet: for att konsumera, investera eller betala arbetare behover man insattningar, annars stannar allt.
Banker skapar dessa insattningar genom att bevilja lan, med sakerheter for att garantera aterbetalning.

Sedan finns budgetrestriktionen. For ett hushall ar insattningar minus lan lika med bruttoinkomst minus
bruttoutgifter. Bruttoinkomst minus bruttoutgifter &r det som populart kallas sparande — och sparande ar ett
fysiskt begrepp. Min bruttoinkomst kommer fran att ga ut och arbeta och fa betalt; bruttoutgifter ar att ga till
butiken och kdpa produkter. Skillnaden ar sparande. Insattningar ar daremot inte fysiska — de ar finansiella. De
kan skapas i liggare pa balansrakningar, numera helt pa datorer. De insattningar som manniskor behover for att
betala varandra kan alltsa skapas av banken genom lan. Den férmégenhet ett hushall kan ackumulera genom
sparande ar skillnaden mellan insattningar och lan. Insattningar ar bruttoformogenhet; insattningar minus lan ar
nettoférmogenhet. Om ett hushall eller foretag vill ha fler insattningar kan det fa dem genom att ta p4 sig fler
ldn. Om bada posterna pa vanstersidan forandras med en miljon behéver ingenting foréandras pa hogersidan —
men personen har nu en miljon mer i insattningar att spendera. Sparandet i sig kan inte 6ka insattningarna, som
jag forklarade med mitt forelasningsarvode: personen som betalar mig dissparar, och ingenting forandras
aggregerat.

For banker ar balansrakningen: lan plus statsobligationer ar lika med insattningar plus nettoférmogenhet. | vissa
lander ar statsobligationer mycket viktiga — i Ungern, till exempel, utgor statsobligationer och
centralbanksreserver nastan halften av bankernas totala balansrakningar. | USA ar det mycket mindre, eftersom
de flesta statsobligationer halls av andra finansiella institutioner, inte av affarsbanker. Pa skuldsidan har jag
slagit samman transaktionskonton, tidsbundna insattningar och sparkonton till ett aggregat, eftersom fragan
har ar forstaelse, inte att modellera varje skrymsle och vra. Jag kraver att banker haller kapital sa att de inte
bryter mot Baselreglerna for kapitaltackning, och de satter optimalt spreadar mellan grossistutlaningsrantor
och styrrantan — den ranta man laser om i tidningen, som satts av Fed eller er egen centralbank. Banker for
inlaning till allmanheten har marknadsmakt 6ver insattare och kan darfor satta inldningsrantan under
styrrantan. Hushallen accepterar mycket lag, till och med noll, réanta, eftersom de utan insattningar inte kan
konsumera eller investera och foretag inte kan betala arbetare. Bankerna erbjuder dem en vag ut ur detta
dilemma - och en fordel bankerna far ar att kunna betala lagre ranta. Banker for utlaning till allménheten, pa
tillgdngssidan, behdver kompenseras for risken for lantagares fallissemang. Det &r har banker genuint tillfor
varde. Som bankman 6vervakade jag kunders investeringsprojekt; aven om detta i forsta hand ar foretagets
ansvar kan en bankman tillféra varde med branschkunskap och omddme och hjalpa till att gora det till ett bra
lan och en bra investering. Det finns ocksa en klass av obligationsinvesterare som arbitrerar mellan
statsobligationer och bankernas grossistinsattningar — det behover vi inte uppehalla oss vid.

Nu, penning- och finanspolitik i det nuvarande systemet. Penningpolitiken ar den ranta centralbanken betalar
pé reserver, och den stiger med forvantad inflation: om centralbanken prognostiserar inflation en procentenhet
over malet tenderar den att hoja rantan med minst en och en halv procentenhet for att f4 inflationen under
kontrolligen. Finanspolitiken féljer en underskottsregel: underskotten dkar nar ekonomin ar svag, sé
finanspolitiken stimulerar genom underskott. Tank pa automatiska stabilisatorer — arbetsloshetsersattning och
vissa transfereringar som 6kar nar ekonomin ar i en nedgang och hjalper till att stabilisera den automatiskt.

Nu, efter Chicagoplanen. Det centrala att betona ar att jag antar att hushallens preferenser,
produktionsfunktioner, teknologi och bankbeteende inte forandras. Inte ens siffrorna pa viktiga parametrar
forandras. Den enda forandringen ar att bankinsattningar maste motsvara reserver hos centralbanken —
insattningar maste backas av reserver. Hur detta sker i praktiken kraver balansrakningsmekanik, vilket vi ska
diskutera.

Detta ar det sluttillstdnd som Chicagoplanen kraver. Kreditbankerna har da lan lika med statskredit — ett lan fran
den offentliga sektorn till banken — plus nettoférmdgenhet. Man skulle ocksa kunna gora privata insattningar till
en huvudsaklig finansieringskaélla for kreditbanker. Kreditbanker finansierar sig alltsd genom en kombination av
sitt eget nettoférmogenhet, aktieagare eller privata insattningar — som inte langre kan skapas uringenting — och
en liten del statskredit som kan injiceras nar det behovs. Dagens banker kan 6ka insattningarna helt enkelt
genom att 6ka ldnen — en bokféringspost pa en dator; ingen behdver satta in ndgot. Under planen ar det inte



langre sant. Manniskor skulle behova ta insattningar fran penningbankerna till kreditbankerna for att fa en privat
insattning, som inte langre ar pengar utan en investering — troligen med battre ranta, men med hogre risk.
Kreditbanken lockar till sig dessa insattningar enbart for att ldna ut dem; pengarna cirkulerar sedan genom
kreditbankerna. De méste attraheras och sedan ldnas ut, snarare an skapas genom att ldnas ut. Det &r den
avgorande skillnaden.

Penningpolitiken i denna varld har tre spakar i stallet for en. Den forsta ar rantan pa reserver — styrrantan som
stiger med inflationen och som bor vara mycket aggressiv. Den andra &r ny: réntan som betalas pa offentliga
pengar. Jag finner att det ar optimalt att halla den vid en fast spread under styrrantan. Om man vill kan man
séatta den till noll och behandla den som kontanter. Vissa anser att offentliga pengar inte bor bara rénta, men
réanta som betalas av den offentliga sektorn till dess medborgare ar ndgot helt annat an rédnta som tjanas inom
banksystemet. Den tredje ar rantan pa offentlig kredit — den ranta till vilken centralbanken eller
finansdepartementet ar villigt att trycka ytterligare pengar for att tillgodose bankernas efterfragan pa kredit. Har
kan man vara aggressiv: om banker vill starta en utlaningsboom kan man ddmpa den genom att ta ut en hogre
ranta. Som jag kommer att visa ar det mycket effektivt.

Overgangen och dess fordelar

Nu till Chicagoplanens sex fordelar. Fisher identifierade fyra i ”100% Money and the Public Debt”; i vart eget
arbete identifierade vi tva till. Den forsta ar en dramatisk minskning av offentlig och privat skuld. Har ar
overgangen. Det gula omradet 6verst ar den amerikanska banksektorn fore 6vergangen; de vita omradena avser
overgangen; det grona ar dar vi hamnar efterat. Av pedagogiska skal antar jag att det sker 6ver en natt, eftersom
inget av detta kraver sparande - allt ar balansrakningsmekanik. Det skulle ocksa kunna ta tid. Siffrorna ar
ungefar i procent av BNP. Det finns insattningar pa 148 procent av BNP, eget kapital pa 17 procent,
investeringslan pa 50 procent och 6vriga lan — bolan, konsumtionslan, rorelsekapital — pa ytterligare hundra.
Banker haller ocksa vissa statsobligationer.

Chicagoplanen sager: banker, ni har dessa inséattningar, och nu méaste ni backa dem med offentliga pengar.
Eftersom dessa offentliga pengar inte finns kommer jag att skapa dem ur tomma intet — precis som ni skapade
era insattningar ur tomma intet under de senaste tvahundra aren. Jag kommer att skapa reserver for att backa
era insattningar mot en skuldférbindelse — en IOU fréan bankerna till centralbanken eller finansdepartementet,
eftersom bankerna inte far dessa reserver gratis. For enkelhets skull, lat oss saga att det ar
finansdepartementet, dven om det skulle kunna vara centralbanken.

Sedan arrangerar man om saker och delar upp institutionen i penningbanker och kreditbanker.
Penningbankerna ar enkla: insattningar uppbackade av reserver. De behover inte halla eget kapital, eftersom
insattningarna ar sakra genom konstruktion — centralbanken kan inte fallera pa reserver, eftersom den alltid kan
skapa mer. Kreditbankerna arver alla andra poster: bankkapital, statskredit och de olika lanen pa tillgadngssidan.
De har nu huvudsakligen statskredit — I0OU:n till finansdepartementet — pa skuldsidan.

Nu &r nasta del ett antagande — det maste inte goras pa detta satt. En del av statskrediten 6ronmarks for att losa
in statsobligationer nar de forfaller. Eftersom statskredit ar en tillgang for den offentliga sektorn och
statsobligationen ar en skuld kan de kvittas mot varandra.

Darefter kommer en stor medborgarutdelning. Finansdepartementet har nu ett enormt konto i banksystemet —
nagot i stil med tjugofem biljoner dollar, faktiskt mer som trettio biljoner nu. Det sager: tjugofem biljoner av
detta ger jag till mina medborgare, per capita, lika — varje man, kvinna och barn far samma belopp. | detta
exempel ar det exakt hundra procent av BNP. Manniskor far medborgarkonton som de kan anvanda for att kvitta
mot sina lan. Det ar mer meningsfullt att aterbetala an att sitta pa kontot, eftersom réantan pa skulden ar hogre
an vad de skulle tjana pa kontot. Staten har alltsa delat sin vinst — statskrediten — med medborgarna. Det ar
darfor bade offentlig och privat skuld faller.



Jag antar att den priméara anvandningen av dessa balansrakningsvinster ar balansrakningsreparation, bade for
den offentliga och den privata sektorn — inte utgifter och inte skattesankningar. De enda utgifterna och
skattesankningarna kommer senare, pa hallbar basis, genom lagre rantekostnader. Man maste vara forsiktig,
eftersom vinsten ar begransad — detta ar inte julafton. Man kan inte gora allt med en monetar reform. Men man
kan anvanda den fér en kombination av ytterligare utgifter, lagre skatter och balansrakningsreparation. Har gar
den privata skulden fran 150 procent av BNP till 50 procent — en mycket betydande forbattring.

Nu till statens balansrakning — gult fore 6vergangen, gront efter 6vergangen. Staten publicerar faktiskt inte en
balansrakning pa detta satt, men vi vet att dess skuldforbindelser ar 75 procent av BNP i denna kalibrering.
Skapandet av statskredit mot reserver ar baksidan av det vi sag i bankernas balansrakningar, och en del
statsskuld aterbetalas mot statskredit — har gar statsskulden fran 75 till 60. Medborgarutdelningen ar en
minskning av statskredit tillsammans med en minskning av nettoeget kapital.

Har behover jag forklara nagot. Jag skrev en artikel tillsammans med nagra framstaende rattsvetare som visade
att reserver av offentliga pengar — inklusive kontanter, de reserver som skapas har och reserver som skapas vid
CBDC-utgivning —inte ar en skuld for den konsoliderade staten. De ar inte heller strikt samma sak som foretags
eget kapital, men utifran olika juridiska kategorier liknar centralbankspengar mycket mer eget kapital an skuld.
Vikallar det socialt eget kapital, eftersom det delas av alla, med centralbanken som allas agent for att skapa
det.

S4 den offentliga nettoskulden gar fran 75 procent av BNP till 27 procent — statsskuld minus statskredit. Och
eget kapital gar fran noll till 48 procent, eftersom staten inte betalar ut allt; vi har medborgarutdelningen. Under
dessa specifika antaganden ar alltsd en mycket starkare offentlig och privat balansrakning —
balansrakningsreparation — en primar anvandning av vinsterna frdn Chicagoplanen.

Bankrusningar och kreditcykler

Nasta fordel ar ett fullstandigt avskaffande av bankrusningar. Detta var centralt for Irving Fisher. Under planen
ar pengar helt sakra genom konstruktion: insattningar backas av reserver, utan l&n pa tillgdngssidan. Darfor
bestammer inte mangden och kvaliteten pé privat skuld mangden eller kvaliteten pa pengar, och den privata
skuldens utveckling paverkar dem inte. Pengarna ar helt sakra, 4tminstone nominellt.

Kan man fortfarande fa en rusning mot kreditsystemet? Ja, det kan man. Men om det skedde skulle
betalningssystemet forbli hundraprocentigt sakert. | dag oroar vi oss for rusningar eftersom kreditsystemet och
betalningssystemet ar tatt sammanléankade — om kreditsystemet faller gor betalningssystemet det ocksa, och
da kan foretag inte betala sina arbetare, och vi far verkliga problem. Har separeras de tva. Dessutom, med
statskredit som marginell finansieringskalla och reglering som sakerstaller att privat finansiering endast ar
langfristig eller eget kapital, blir rusningar mycket mindre sannolika. Larry Kotlikoff foreslog faktiskt 2012 att
finansieringen skulle vara eget kapital, vilket skulle gora kreditbanker till ndgot i stil med kreditfonder. Om de gor
manga daliga lan ar det som en borskrasch —inte trevligt, men inte samma sak som en finanskris dar hela
betalningssystemet dras med.

Néasta fordel ar mycket battre kontroll dver kreditcykler. Bankernas penningskapande privilegium ar en viktig
kalla till kreditcykler. Banker moter i dag aldrig lanefinansieringsrisk, bara insattningsrefinansieringsrisk,
eftersom en bank vet att den alltid kan finansiera ett ldn genom att skapa en insattning. Den enda risken ar att
insattningen flyttas till en annan bank. S 4ven om banksystemet som helhet inte ar i trubbel kan en enskild
bank vara det - och mikroproblem kan snébolla till makroproblem om systemet inte ar sakert. Eftersom banker
inte moter lAnefinansieringsrisk kan de finansiera lAnebeslut pa en dator. Och staten garanterar insattningar,
uttryckligen eller underforstatt, eftersom betalningssystemet ar beroende av deras trovardighet. Insattare bryr
sig darfor inte sarskilt mycket om risk — du och jag analyserar inte var banks arsredovisning, eftersom vi antar att
regelverket star bakom den.



Under Chicagoplanen avskaffas detta skapandeprivilegium. Intermediara banker maste 6vertyga investerare att
satta in pengar genom att vara sakra och erbjuda god avkastning. Insattningsgaranti kan tas bort, eftersom det i
gransfallet liknar en aktiemarknadsinvestering — och aktiemarknaden garanteras inte av ndgon motsvarighet till
FDIC. Jag skulle alltsd vara mer forsiktig med att investera i en bank, vilket gor det mindre sannolikt att banken
startar en kreditcykel — dven om det inte utesluter det helt. Dessutom kontrollerar politiken nu tre verktyg i
stallet for ett: rantan pa reserver, pa offentliga pengar och - viktigast — pa statskredit.

Har ar en simulering av en boom-bust-cykel pa kreditmarknaden. Den horisontella axeln &r kvartal, sa trettiotva
kvartal ar atta ar. Chocken baorjar i period atta: under tolv kvartal lanar bankerna ut mer och mer, skapar pengar
och okar BNP. Sedan, i det trettonde kvartalet, blir de radda, skar drastiskt ned krediten och ekonomin kraschar.
De réda linjerna ar modellen fére Chicagoplanen; de svarta linjerna ar Chicagoplanmodellen. Titta langst upp till
vanster: BNP ar mycket mer volatil i dagens ekonomi for en identisk chock. | den andra raden finns styrrantorna.
| dagens ekonomi skulle den reala styrréantan stiga med nastan tva och en halv procentenhet for att hantera
boomens inflation, och sedan falla efter kraschen. Under planen behdver den rantan knappt forandras. | stallet
forandras rantan pé offentlig kredit — med bara ungefar halften sd mycket — och det racker for att avskracka
bankerna fran att ge ut s& mycket kredit. Chocken finns fortfarande dar, och bankerna ar fortfarande
optimistiska, men nu kostar det dem mycket mer att f4 marginalfinansiering frdn centralbanken, s& de lanar ut
mindre. Det ligger bakom den mycket lagre volatiliteten i BNP.

Stora produktionsvinster

Nasta fordel ar stora produktionsvinster, av tre skal: lagre realréantor pa grund av lagre skuld, lagre skatter pa
grund av finanspolitiska forbattringar och rikligare likviditet. Jag fokuserar framst pa de forsta tva.

Det har diagrammet ser rorigt ut, men det ar bara en oversiktsbild. Det ar en 6vergangssimulering: vi borjar i
dagens ekonomi till vanster, och pa mycket lang sikt — de roda prickade linjerna — nar vi en ny jamvikt, vilket tar
lang tid. Den horisontella axeln ar hundra kvartal, eller tjugofem &r. Det tar lang tid eftersom detta nastan aren
strukturell reform: skatter forandras, realrantor forandras och kapitalackumulation forandras, vilket tar tid att
sla igenom i kapitalstocken.

Om vi zoomar in: det sker en stor minskning av den offentliga nettoskulden. Bruttoskulden gar fran 75 till 60
procent. Offentlig kredit — nettostatskredit — gar fran noll till omkring 48 procent. Den offentliga nettoskulden,
bruttoskuld minus offentlig kredit, gar till 27 procent. Det ar val empiriskt etablerat att nar skuldsattningen
minskar, dven for den offentliga sektorn, sjunker rantan pa aterstaende skuld. Darfor gar styrrantan fran
omkring 3 procent till ungefar 220-230 baspunkter pa lang sikt, efter vissa kortsiktiga svangningar kopplade till
reformens inflationseffekter. Lagre skuld innebar lagre risk, vilket innebar lagre realrantor, vilket innebar storre
kapitalackumulation, vilket stimulerar odkat arbetsutbud och hogre ekonomisk valfard.

Staten betalar ocksd mycket mindre pa sin skuld och far seigniorageintéakter fran penningskapande. Den
finanspolitiska situationen forbattras alltsa, eftersom finansiering blir mycket billigare 6ver hela linjen. Jag antar
att besparingen anvands till lLagre skatter pa arbete, kapital och konsumtion. Som varje féretagare kommer att
séga er avskracker en skatt pa kapital kapitalackumulation, och en skatt pa arbete avskracker arbetsutbud. Jag
brukade tro, som urban liberal, att detta bara var teori — men det &r det inte. Notera dock siffrorna: skatten pa
arbete gar fran 25 procent till omkring 19 procent péa lang sikt — inte till noll. Denna reform ar inte julafton. En
stor del av de initiala vinsterna gick till balansrakningsreparation, och jag anvander bara de hallbara
forbattringarna fran lagre rantor till att sdnka skatter. Vinsten ar dndlig. Detta betonar vikten av att studera inte
bara balansrakningar utan ocksa budgetrestriktionen. Skuldfria pengar ar fordelaktiga, men inte utan granser,
och det finns avvagningar: ska jag spendera mer, sanka skatter eller reparera balansrakningar, och i vilka
proportioner?

Slutligen, hogre produktion: BNP 6kar med omkring fem procent pa kort sikt, relativt trend, och nastan sjutton
procent pa mycket lang sikt. Jag far ofta en kommentar fran ekonomer: ”Dessa resultat ar osannolikt stora. Jag
tycker inte om det, sa det maste vara nagot fel pa din metod.” Det &r ekonomisk vetenskap foér er. Den enda



vetenskapliga invandningen vore att saga att metoden ar fel av specifika skal. Man kan inte sdga att metoden
maste vara fel darfor att resultaten ar for stora. Vi anvande helt standardiserad metodik. Om du inte héaller med,
ség vad jag ska dndra, sé kan jag gora det. Jag skulle kunna gora vissa andringar som skulle minska vinsterna till
kanske tio procent — men det ar fortfarande enormt. Och detta handlar inte ens om kriser och risk — det handlar
om ekonomiskt valbefinnande i en ny jamvikt, nar allt gar lugnt.

Svar pa kritik
Genom aren har jag fatt olika invandningar mot Chicagoplanen. Nar jag nyligen var i Ungern sade jag till

publiken: om nagon kommer med en ny invandning far de ett pris. Jag upprepar det i dag — ni far ett pris for en ny
kritik, eftersom den har artikeln har funnits i fjorton ar och jag tror att jag har sett dem alla.

Samuel: Det vore bra att lamna lite tid for fragor snart. Kanske ta de viktigaste invadndningarna.

Michael Kumhof: Férst: ”Var finns marknadsmisslyckandet?” En hogt uppsatt Fed-tjansteman fragade mig
detta. Tanken ar: om det inte ar trasigt, laga det inte. Det finns tvd motargument. For det férsta rent-seeking — att
fa ndgot for ingenting. Banker tjanar skillnaden mellan den riskfria rantan och den mycket laga rénta de betalar
pé insattningar. Det beror delvis pa att de haller en diversifierad ldneportfolj, men i betydande utstrackning
beror det pa garantier och stod fran den offentliga sektorn. Det finns en omfattande ekonomisk litteratur om
detta. Det ar ett marknadsmisslyckande. For det andra 6kande skalavkastning. Penningskapande kraver
fortroende, och ju storre och mer solid institutionen ar, desto mer fortroende skapar den. Ta hela staten och
samhallet, s& ndr man maximal skala och maximalt fortroende. Som kontrast kan fortroendet i en institution av
Silicon Valley Banks storlek férsvinna mycket snabbt, som vi alla sag.

En annan invandning: penningersattningar kan forhindra monetar kontroll. Jag har en lang lista med motatgarder
i artikeln; det beror bara péa hur radikal man vill vara. Och man vill inte ens kontrollera mangden offentliga
pengar — man vill kontrollera réntan pa dem.

En annan: l6ptidstransformation. Banker ar bra p4 att omvandla kortfristiga skulder till lAngfristiga tillgdngar.
Men poangen med loptidstransformation ar loptiden, inte transformationen. Om man kan uppna dessa
loptidsprofiler utan transformationen - vilket ar exakt vad Chicagoplanen gor — sa glom transformationen. Man
har l6ptiden. Var ndjd.

Den mest populara invandningen: for mycket pengar, vilket leder till inflation. Tanken ar att om den offentliga
sektorn far penningskapandeprivilegiet kan den skapa for mycket. Det finns ingen anledning att forvanta sig
inflation, av tre skalgrupper. | monetar teori bestams inflation av de relativa mangderna varor och pengari
privata hander. For mycket pengar som jagar for fa varor orsakar inflation. Under Chicagoplanen forblir
mangden pengar i privata hander nastan helt oférandrad — det som férandras ar pengarnas natur, fran
skuldbaserade till uppbackade av offentliga reserver. Och jag forsoker inte ens kontrollera mangden pengar. Jag
kontrollerar rantan pa dem och later den privata sektorn avgora hur mycket pengar den vill ha vid den réntan.
Genom konstruktionen uppstar alltsa ingen inflation frdn penningskapande, eftersom pengarna ar endogena vid
den ranta som den offentliga sektorn satter. Samma personer sager ibland ocksa att det skulle bli for lite pengar
for smaforetag. Som artikeln visar, baserat pd vad som hander med rantorna, forvantar jag mig motsatsen.

En sista invdndning: att staten skulle ingripa i kreditallokeringen. Men under detta system skulle staten inte
kontrollera mangden kredit, och inte heller dess allokering — det ldmnas till privata banker. Den skulle bara
paverka priset pa kredit. Och att paverka priset pa kredit ar redan ett av penningpolitikens mal i dag. Jag havdar
bara att man skulle kunna gora det mycket mer effektivt under Chicagoplanen.

Sa det ar mina slutsatser. Jag kan avsluta pa tva minuter, Samuel, eller s& kan vi ga till fragor.

Samuel: LAt mig gora en trettiosekunders sammanfattning fér dem som ar nyare infor amnet. Chicagoplanen
harstammar fran 1930-talet. Idén &r att separera pengar och kredit, sa att vi kan skapa nya pengar utan att
manniskor maste skuldsatta sig for att penningmangden ska vaxa. Michael byggde en matematisk modell — en



simulering av den nuvarande ekonomin — och andrade sedan bara en sak: han implementerade Chicagoplanen,
separationen mellan pengar och kredit. Resultatet blev flera positiva vinster for ekonomin. Du skrev den har
artikeln for tretton ar sedan men gjorde ocksa en uppdaterad version for ungefar tva ar sedan. Kan du kort saga
varfor, och vad som ar annorlunda?

Michael Kumhof: Min CBDC-artikel fran 2016, och andra efter den, larde mig mycket, liksom fler artiklar om
bankers penningskapande. En del av den ursprungliga artikeln fran 2012 var inte helt perfekt. Delen om
overgangen och dess fordelar férandrades inte mycket. Det som forandrades betydligt ar delen om att hantera
cykler med hjalp av olika rantor — den ar mycket battre och mer sammanhangande nu. Den lyfter fram nagot
viktigt. Manga tycker om att tdnka pa suverana pengar i termer av att centralbanken kontrollerar mangden. Jag
anser att det kan vara en skadlig idé, eftersom om man kontrollerar méngden snarare an priset riskerar man att
hamna fel — skapa for mycket eller for lite, vilket ar inflationart eller deflationart. Satti stallet bara réntan du
betalar pa offentliga pengar och den ranta till vilken du &r villig att lAna ut ytterligare offentliga pengar om
kreditbanker vill lana ut mer. Lat sedan den privata sektorn reda ut hur mycket pengar den vill halla, s att
mangden blir endogen. Utbud och efterfradgan pa pengar jamnas automatiskt ut under detta system, men inte
om man forsoker kontrollera mangden suverana pengar snarare an dess ranta. Det kom fram mycket tydligare i
2024 ars artikel an i 2012 ars. Den nyare artikeln ar ocksé kortare och utelamnar mycket av historien, eftersom
den riktar sig mer till en akademisk publik.

Publikfragor och diskussion

Diane — Det amerikanska systemet och en nationalbank

Diane: Jag kommer fran den tradition som historiskt kallas det amerikanska systemet. En nationalbank kan vara
en enorm del av att bygga en nations fysiska ekonomi - som i USA:s tidiga historia och i Kina i dag, med massiv,
snabb fysisk utveckling. Om man ger kredit for produktiva andamal kan man skapa enorm sysselsattning genom
att bygga vattenprojekt, energiprojekt och sa vidare. Det rader ingen brist pa sddana nédvandiga projekt. Jag har
aldrig varit pa detta format tidigare — kanske ar ni alla privatkapare, jag vet inte. Men fér mig ar det du beskriver
inte konstitutionellt. Jag forstar allt utom delen om ”inte konstitutionellt”: var konstitution uttrycker principer
om befolkningens valfard, och det basta sattet att stddja den ar att ge langfristig kredit till lag ranta for
produktivt arbete.

Michael Kumhof: Jag haller inte med om att nagot av det du sade ar fel. Det jag beskrev ar definitivt inte
antikonstitutionellt — men man skulle kunna komplettera det. Man skulle kunna lagga till en offentlig bank eller
nationalbank som far statskredit och gor de investeringar du beskriver. Jag kallar det statskredit, men man
skulle kunna kalla det centralbankskredit — centralbanken kommer att vara ett annat slags djur i denna varld.
Den skulle kunna utfarda stadgar for en institution som gor dessa investeringar. Och jag haller helt med om att
de fordelar jag betonade - sjutton procent av produktionen relativt trend — kraftigt underskattar de faktiska
fordelarna, eftersom manga aktiviteter med karaktar av kollektiva nyttigheter skulle kunna finansieras men inte
finansieras i dag. Sa jag tror inte att vi 4r oense. Man skulle ha ytterligare statskredit eller centralbankskredit for
att finansiera institutioner som lanar ut till sektorer i den reala ekonomin som specifikt forbattrar
produktiviteten. Personligen anser jag inte att det bor vara centralbanken — centralbanken bor dgna sig at
monetara fragor, inte vara en utlaningsinstitution. Men man skulle latt kunna skapa en nationell
utvecklingsbank for detta. Det ar ingen motsattning; det skulle kunna vara en kompletterande aspekt av det jag
foreslar. | mycket av mitt arbete maste jag tala med centralbanker och akademiska ekonomer, sa jag forstker
att inte ga for langt utanfér &mnet — men i bakhuvudet finns ndgot mycket likt det du beskrev. Jag har bara
sympati for det amerikanska systemet inom politisk ekonomi. Jag avbrot dig inte eftersom jag trodde att delar av
publiken kanske inte visste vad det var, men jag tycker att det finns utmarkta idéer dar.

Diane: Jag tycker bara att det finns en enorm skillnad mellan en centralbank och en nationalbank. P4 manga
satt skiljer det oss fran dem vi utkdmpade den amerikanska revolutionen mot.



Michael Kumhof: Det finns en semantisk svarighet har, eftersom denna nya centralbank inte langre skulle vara
den typ av centralbank vi har i dag. Man kanske vill kalla den en nationalbank, eller inte — men jag vill inte fastna i
semantik.

Lucille: Tack, Diane. Lat oss ga vidare. Jeff, vill du sla pa mikrofonen?

Jeff Eder — Avveckling och bankpengar

Jeff: Nar centralbanken genomfor avveckling i slutet av arbetsdagen med andra finansiella institutioner och
staten, mojliggor detta att bankpengar flyttas fran en institution till en annan?

Michael Kumhof: Ja. Med mitt tidigare checkexempel: om jag satter in en check pa tusen dollar i min bank, Bank
B, och den ar dragen pa Bank A, da forlorar Bank A reserver till Bank B tillsammans med checken. Det &r en ett-
till-ett-rorelse av bade insattningar och reserver. Eftersom checkar gar at bada hall ar nettot i slutet av dagen
alltid mycket litet. Sa svaret ar ja — det gor det mojligt att flytta bankpengar, men inte att skapa dem.

Jeff: Jag fragar eftersom transaktionerna och avvecklingssaldona mellan affarsbanker och den federala staten
till stor del ar osynliga for allméanheten — det finns ingen offentlig databas. Avwwecklingarna ligger mer eller mindre
fasta pa Bank of Canadas balansrakning, ungefar som sedlar, medan kontanttransaktioner sker i den reala
ekonomin. Daremot ar Consolidated Revenue Fund, statens konto hos Bank of Canada, helt transparent. Min
tes ar att dessa medel representerar affarsbankspengar.

Michael Kumhof: Vanta - statens fond ar skild fran affarsbankspengar. Staten har ett konto hos centralbanken,
och den kan spendera det i omlopp, varvid det blir affarsbankspengar. Men medan det bara sitter pa det kontot
ar detinte det. Du behover inte se vad som hander i dessa avvecklingskonton, eftersom det bokstavligen ar
miljontals transaktioner per dag at bada hall. | Storbritannien, mellan NatWest och Barclays, gar en miljon
checkar at ena hallet och en miljon at det andra, och nettosaldot i slutet av dagen kan vara hundra pund. Det
finns inget uppenbart skal till varfor du skulle behdva veta vad som hander med varje miljon checkar.

Jeff: S8 pengarna man ser i de transparenta transaktionerna i Consolidated Revenue Fund blir omedelbart
affarsbankspengar sa snart de 6verfors till en bank som kan spendera dem?

Michael Kumhof: Ja. Om staten spenderar dem skriver den en check som jag kan satta in i min bank, och
affarsbanken clearar den genom en overforing fran statens konto till sitt eget reservkonto.

Samuel: Michael Hudson, du var dar. Jag ville ge dig ndgra minuter att kommentera Michaels presentation.
Michael Hudson - Tillgdngsprisinflation och det politiska problemet

Michael Hudson: Michael gav en underbart tydlig beskrivning av balansrakningsaspekterna av allt detta. Vi har
arbetat tillsammans i 6ver tio ar nu. Var utgdngspunkt var Irving Fishers beskrivning av skulddeflation. Det ar
verkligen problemet: skulder vaxer snabbare an ekonomins formaga att betala — den poang som gjordes alldeles
i borjan av denna sdndning. Sa varfor har Chicagoplanen inte antagits? Problemet &r vad banker skapar pengar
for. Affarsbanker skapar pengar mot tillgangar, och resultatet ar tillgangsprisinflation. Till skillnad fran
sparbanker kan affarsbanker ldna ut mer och mer for att driva upp priset pa fastigheter, aktier och obligationer.
Priset pa fastigheter ar i princip hur mycket en bank ar villig att ldna ut, och de har ldnat ut mer och mer som
andel av fastighetsvardet.

Problemet ar inte bara skapandet av pengar — det ar vad pengarna anvands till. De anvands inte for industriella
syften; de anvands for att tjana pengar finansiellt, inte for att skapa nya produktionsmedel som kan betala
skulden. Sa det ar ett politiskt problem. Det finns ett egenintresse av att gora saker pa det satt de gors nu, i
stallet for enligt Chicagoplanen. Som Michael sade ar banker rent-seekers. Resultatet av denna explosion av
bankkredit ar skulden hos resten av ekonomin — bostadsagare, konsumenter och foretag — som vaxer snabbare
an ekonomins betalningsférmaga, sarskilt eftersom skuldbérdan bromsar ekonomin. De betalar mer ranta till
affarsbankerna och har mindre kvar att spendera pé varor och tjanster eller pa att skapa nya fabriker.



Detta ar dilemmat som Chicagoplanen var utformad for att hantera. Alternativet ar att staten — nagot liknande
Kina, dar det ar finansdepartementet och inte en centralbank som beslutar vilka syften kredit kan skapas for —
styr kreditens &ndamal. Man behdver kredit for att finansiera nya kapitalinvesteringar, och Chicagoplanen
blockerar inte detta: staten kan agera som insattare i bankerna for att mojliggora utlaning till projekt som den
godkanner som lénsamma investeringsmojligheter. Sa nar man talar om banker med hundraprocentiga reserver
kan dessa reserver omfatta en storre mangd statliga insattningar. Det hande i USA fran inbordeskriget till forsta
varldskriget: finansdepartementet hade enorma mangder guld och silver fran budgetoverskott drivna av
skyddstullar och satte in dessa pengar fran underkassorna i affarsbanker for att mojliggora lan till tillvaxt.
Problemet var att de, eftersom de var affarsbanker, ville tjdna pengar finansiellt — genom utlaning till
foretagsdvertaganden, monopol och raider.

Sa problemet &r inte enbart monetart; det ar ett politiskt problem om vad banker gér. Det finns ett enormt
egenintresse hos kreditorklassen — den rikaste klassen i Amerika, eftersom det mesta valstandet ar finansiellt
valstand, och detta valstand har blasts upp.

Motparten till skulddeflationen var tillgangsprisinflation: banker lanar ut mer och mer till fastigheter och
foretagsovertaganden, sd mer ranta maste betalas av fastighets- och industrisektorerna, vilket lamnar mindre
kvar att investera i ny produktion. Det &r hela problemet. Chicagoplanen var det enda sattet, under den tidens
politiska verklighet, att undvika denna sjalvdestruktiva finansialisering ledd av affarsbanker och
centralbankerna bakom dem.

Michael Kumhof: Michael och jag ar 6verens om nastan allt, men du gjorde en mycket viktig poang som jag vill
utveckla. Varfor fortsatter skulder att vaxa och vaxa och tynga ekonomin? Det finns ett mycket gott argument —
det som Michael just framférde. Men det finns ocks3 ett daligt argument som denna rérelse bor undvika:
pastdendet att nar nya pengar skapas genom skuld motsvarar de nya pengarna bara kapitalbeloppet, inte
réntan, sa det finns inte tillrdckligt med pengar for att betala rantan. Det argumentet dr nonsens, eftersom
pengar cirkulerar. Man behodver inte en viss mangd penningstock for att gora dessa betalningar — man skulle
kunna ha bara en dollar som cirkulerar och gér dem alla. Det som sker ar en resursoverforing fran galdenar till
borgenar. Att lAnerantan ar hogre an inldningsrantan skapar inte en penningbrist.

Men Michaels poang ar riktig. Om det daliga argumentet ar fel, varfér har skulden da vuxit s mycket? Darfor att
banker inte har lanat ut for produktiva &ndamal. Det finns inga underliggande reala betalningsstrommar fran
deras aktivitet som véaxer ekonomin och betalar for resurséverforingen. Laneréantan ar hogre an vad jag tjanar pa
mina pengar, sé jag maste skaffa resurser for att betala den. Om jag har en produktiv investering med femton
procents avkastning och ldnerantan bara ar fem procent kan jag betala rantan och anda ha nagot kvar. Men om
jag bara spekulerar i finansiella tillgdngar som inte tillfor reala resurser, da ar det ett problem — och da &r det
enda sattet att f4 mer pengar att ldna dnnu mer.

S3 jag vill stalla dessa tva berattelser bredvid varandra: den som Michael namnde, som enligt min mening ar
den ratta, och den felaktiga.

Samuel: Vi kan skicka en kort video om varfor det felaktiga argumentet ar fel. Kanske en sista
trettiosekunderskommentar, Michael Hudson.

Michael Hudson: Sedan 2008 har centralbanker gett affarsbankerna tillrackligt med pengar for att blasa upp
fastighets-, aktie- och obligationspriser genom arbitrage for att tjdna ekonomisk rénta. Som Michael papekade:
for att fa en gratis lunch l@nar man till tva procent, koper tillbaka sina egna aktier som ger tio procent och gor en
vinst. Att lana for att kbpa sina egna aktier &r inte produktivt alls.

Banker alskar att lAna ut till detta, eftersom det skapar mer skuld — och skuld ar deras produkt. Deras produkt ar
véalstandet hos de 6versta en till tio procenten, vilket ar skulden hos de nedersta nittio till nittionio procenten.
Det ar dessa en till tio procent som kontrollerar staten och centralbankerna. De fortsatter att kalla
centralbanker oberoende — de ar inte oberoende av affarsbankerna; de ar oberoende av staten. De tjanar



affarsbankerna och deras skuldsattning for att halla skulderna solventa genom tillgdngsprisinflation, som
orsakar skulddeflation.

Hela systemet maste brytas. Antingen sager vi att vi inte later affarsbanker skapa kredit, eftersom de skapar den
for improduktiva syften som avindustrialiserar ekonomin - vilket &r exakt vad som hander - eller sa gor vi
bankverksamhet och kreditskapande till en offentlig nyttighet i statens hander, pa kinesiskt vis. Finanssektorn
ari grunden rovdriftsmassig och rent-seeking, inte produktiv. Det &r hela problemet som orsakar sa starkt
motstand mot att ens tanka pa Chicagoplanen.

Michael Kumhof: Jag skulle inte uttrycka det riktigt sa svartvitt. Centralbanker paverkas av finanssektorn, men
ocksa av staten — det ar en frdga om proportioner, om vem som har mer makt. Stater borde tjana
allmanintresset mer. Det kan jag halla med om.

Lucille: Miguel ar pa skarmen.

Miguel — Den politiska vagen till reform

Miguel: Jag skulle vilja fraga om den politiska proceduren for att genomfora denna reform. Under det senaste
decenniet sag vi vissa steg framat — den offentliga debatten i brittiska parlamentet, nederlandska parlamentet,
en rapport fran den irlandska regeringen och sa vidare. Men sedan 2020 har jag inte sett nagot storre framsteg,
kanske darfor att varje regering har varit upptagen med Covid, Ukraina, Gaza, Iran och sa vidare. Finns det en
kritisk massa av eliter som ar redo for denna reform, eller for en 6ppen debatt?

Michael Kumhof: Jag har sagt &nda sedan den ursprungliga artikeln att den enda gdngen manniskor kommer att
lyssna pa detta ar under, eller i kblvattnet av, en storre finanskris — vilket ar skalet till att jag kunde skriva artikeln
2012 och omedelbart fa en stor publik. Nar detta forsvann i minnet minskade trycket. Realistiskt sett ar den
enda gangen vi aterigen kommer att fa seriés uppmarksamhet, Gud férbjude, vid annu en finanskris. Med det
sagt ger hela CBDC-utvecklingen mig visst hopp, eftersom centralbanker &tminstone har doppat tan i idén om
offentliga pengar. Idén ar inte langre s frammande for de flesta centralbanker. Vissa framsteg har alltsé gjorts,
och om nagra CBDC-experiment lyckas kommer det att vara ett argument nasta gang manniskor ar villiga att
lyssna pa nagot som Chicagoplanen.

Lucille: Martin, du har haft handen uppe.

Martin — Riktad politik och kreditstyrning

Martin: Jag heter Martin Schmalzried och ar oberoende forskare i ekonomi. Min férsta fraga galler riktad
penningpolitik. Jag har ofta jAmfort centralbankers penningpolitik nar den forséker hantera
marknadsmisslyckanden, som dverhettning i kreditgivning, med att forsoka déda en mygga med slagga. Till
exempel orsakades den asiatiska finanskrisen 1998 av dverhettning i kommersiell fastighetskredit, medan
resten av ekonomin inte var paverkad. Min forstaelse ar att penningpolitiska verktyg paverkar all kreditgivning
snarare an att rikta sig mot den specifika sektor dar 6verhettningen sker. Hur hanterar din modell det? Och for
det andra: du sager att kredit bor lamnas till privata banker, men borde inte din modell 6verviaga nagot som den
kreditstyrning Richard Werner rekommenderar — direkt intervention i hur kredit allokeras — for att forhindra
Overhettning i vissa sektorer?

Michael Kumhof: Jag &r makroekonom, och min modell &r aggregerad — den har en enda produktiv sektor — sa
den later mig inte hantera sadana fragor direkt; modellen skulle behova vaxa fran tvahundra ekvationer till
tvahundrafemtio, och den &r redan ganska stor, &ven om den har fyra olika typer av utlaning. Centralbanker
anvander inte bara aggregerade verktyg nufortiden. Makrotillsynspolitik ar ofta riktad mot en specifik del av
finanssektorn, sa det ar inte bara en slagga. Skalet till att aggregerade verktyg fortfarande maste anvandas ar
dominoeffekter: om en betydande sektor hamnar i trubbel kollapsar balansrakningar, med foljdeffekter man
inte kan forutsaga. Sattet att hantera det ar darfor att arbeta pa aggregerad niva for att forhindra att det hander
fran borjan. Nar det galler kreditstyrning — liksom den tidigare fragan om det amerikanska systemet — skulle
detta kunna vara ett komplement till mitt forslag. Jag forsoker halla mig mycket fokuserad pa hur man



omkonstruerar det monetara och finansiella systemet for att gora det mer resilient och tillvaxtstodjande, vilket
lAmnar aspekter som window guidance utanfor. Men jag har stor respekt for Richard Werners arbete om window
guidance, och ingenting i mitt arbete sager att man inte bor géra det. Personligen skulle jag faktiskt vilja ha mer
av en plan for att fa finanssektorn att stodja real ekonomisk aktivitet i stallet for FIRE-sektorn, som Michael
Hudson skulle kalla den. Sa vi ar inte oense — det vore ett anvandbart ytterligare verktyg. Jag kan bara inte gora
allti en artikel.

Lucille: Tack, Nicholas.

Nicholas — Regionala och subnationella valutor

Nicholas: Tack, professor, och bra jobbat, Samuel, med organiseringen. Jag tar utgdngspunkt i min organisation,
Monetary Diversity. Vi samlar omkring sextio NGO:er som arbetar med alternativa monetara system — lokala
valutor, dmsesidig kredit, regionala valutor. Ur ett europeiskt perspektiv ligger finanspolitik och penningpolitik
inte langre i samma hander, sa vi sitter fast. Skulle man kunna 6vervaga att genomfdra en reform av
Chicagoplanstyp pa nationell eller till och med regional niva, inklusive genom regional bankverksamhet?

Michael Kumhof: Jag ar inte saker pa att jag forstar fragan, eftersom min artikel byggde en modell av en nationell
ekonomi som genomfér Chicagoplanen, s& den delen besvaras dar. Ar du mer intresserad av den regionala
aspekten?

Nicholas: Jag undrade omvi, i ett land som Belgien dar jag befinner mig, skulle kunna ha en regional plan som
gor samma process men med regionala valutor — subsidiara till suverdna pengar.

Michael Kumhof: Sa det betyder i grunden en supranationell valuta, som en mini-euro men i en mindre region &n
euroomradet? Det finns historiska exempel — man kan tanka pa arrangemang i Argentina, till exempel. Jag ar inte
nagon stor anhangare; jag tror att det mycket snabbt kan bli rérigt. For mig kraver nationell suveran demokrati
suveranitet, och en viktig aspekt av det ar monetar suveranitet. Din fraga handlar egentligen om vilken
regeringsniva som &r ratt niva for den suveraniteten.

Nicholas: Jag tanker mer att i processen att demokratisera pengar, dar supranationella enheter ar rigida och
svara att férandra, kan det finnas mer flexibilitet pa subnationell niva for att integrera sadana atgarder.

Michael Kumhof: Vanta lite — nu gar vi fram och tillbaka. Jag sammanfattade tidigare ditt forslag som en
supranationell mini-euro, men nu gar du subnationellt. Vilket ar det?

Nicholas: Subnationellt, definitivt. Tank pa en amerikansk delstat med en delstatsagd bank och delstatsutgivna
obligationer som infor subnationella suverdna pengar — suverana i den meningen att de ges ut av en politisk
enhet, bara inte pa den hogsta nivan.

Michael Kumhof: Och skulle den ge ut amerikanska dollar eller Kentucky-dollar?
Nicholas: Kentucky-dollar.

Michael Kumhof: Jag tror att det ar mycket problematiskt och kan bli mycket rorigt. Jag ar mycket skeptisk, men
jagvillinte ga in pa detaljer, eftersom jag aldrig har forskat om detta. Kanske kan vi diskutera det vidare en
annan gang.

Lucille: Tack. Ron, du har vantat.

Ron - Big Tech, stablecoins och betalningssystemet

Ron: Jag uppskattade ditt foredrag mycket. Det politiska problemet med Chicagoplanen har alltid varit
bankernas motstand. P4 1930-talet hade bankerna och Federal Reserve i princip monopol pa
betalningssystemet. Det som har forandrats i dag ar att Google, Apple och andra vill in. Det blir alltsd Apple mot
JPMorgan Chase om vem som ska driva framtidens betalningssystem. | den man JPMorgan forlorar
betalningssystemandelar till Apple pressar det banken mot egenkapitalbaserad utlaning. Det garanterar inte



Chicagoplanen, men det férandrar dynamiken. Och det finns ocksa delstater som vill ge ut stablecoins, vilket
kan vara vart att lagga in i mixen.

Michael Kumhof: Den mer allmanna fragan — och din sista mening avslojade det - galler storre mangfald &n bara
affarsbanker, vare sig det handlar om stablecoins eller Apple och liknande. Det &r lattare for mig att svara pa
stablecoins, eftersom jag just nu skriver en artikel om det, dar jag argumenterar emot dem, som ni kanske kan
forestalla er. | grunden anser jag att stablecoins bara ar banker. | stallet for att monetarisera privat kredit
monetariserar de som haller statspapper statsskuld — de gor det vi i arhundraden har sagt at centralbanker att
inte gora, eftersom det ar inflationart. Nu kommer den privata sektorn och vill gora samma sak. Om stablecoins
i grunden bara ar banker vars huvudsakliga tillgdngar ar sakra snarare an mindre sékra tillgdngar har problemets
natur egentligen inte forandrats — sdvida man inte reglerar dem sé hart att de alltid &r hundraprocentigt
uppbackade och inte kan bete sig som banker och riskera hela systemets stabilitet. Nar det galler Apple vet jag
annu inte riktigt hur jag ska tdnka, men om de erbjuder ett betalningssystem maste de erbjuda en skuldpost
som kan fungera som bytesmedel — och frdgan &r vad deras tillgdngar kommer att vara. Om det ar statspapper
ar det bara en annan sorts stablecoin; om det ar l&n ar det bara en annan sorts bank. | slutdndan gor inget av
detta nagon fundamental skillnad, medan Chicagoplanen gor det, eftersom det d helt enkelt skulle vara den
offentliga sektorn.

Lucille: Jamal har slagit pa mikrofonen. Han ar pa en buss, sa ingen video. Jamal, stall din fraga, sedan gar vi till
Earl, och Michael kan svara.

Jamal - Kapitalkontroller, demurrage och jordranta

Jamal: Du hariandra forelasningar talat om behovet av kapitalkontroller for att genomfdra Chicagoplanen
nationellt. Skulle man i stallet kunna anvanda en monetar reform som demurrage for att forhindra den
hamstring och kapitalflykt som kan uppsta? Och for det andra, relaterat: du har forskat med Nicolaus Tideman
om aterhadmtning efter coronaviruset. Om vi genomfor denna reform och tar bort rent-seeking fran banksektorn,
vad hindrar rent-seeking fran att helt enkelt intensifieras i naturresurssektorn — saker som fastigheter?

Michael Kumhof: Nar det galler kapitalflykt finns det inget fundamentalt skal till att en ekonomi som genomfor
denna reform skulle drabbas av kapitalflykt, eftersom ekonomin skulle bli starkare. Men om finansmarknaderna
beslutar att detta ar for obekant och att de inte gillar det, kan de konstruera kapitalfloden mot en. En mindre,
svagare ekonomi kan da hamna i svarigheter och behdéva kapitalkontroller. Det vore darfor mycket 6nskvart att
en stor, maktig ekonomi gar forst, satter ett exempel och ar mindre sarbar. Nar det galler demurrage — Gesell-
pengar - vill jag inte ga dit. Jag har aldrig riktigt sett poangen med det, &ven om det kanske beror p4 att jag inte
har ast tillrackligt. Nar det galler fastigheter och jordranta visar Michael Hudsons arbete tydligt att finansiell
ranta och jordranta ar mycket komplementara. Jordranta ar sannolikt mycket storre an finanssektorns ranta —
enligt min uppfattning omkring tjugo procent av BNP, med markvarden pa omkring tvahundrafemtio procent av
USA:s BNP, och annu hogre i vissa lander. Ranta betyder att fa nagot for ingenting — har, for att sitta pa mark. |
arbete med Nick Tideman har jag foreslagit att beskattningen ska flyttas mot mark for att avlagsna denna form
av ranta. En svarighet ar att under det nuvarande finansiella systemet skulle detta minska markvardena sa
mycket att bankernas tillgangliga sakerheter skulle krympa betydligt — problem for finanssektorn. Det ar precis
dar komplementariteten slar till. Om man gér bade Chicagoplanen och hdgre beskattning av rdntor kan man
hoja skatter pa rénta efter att rantorna har upphort att vara den huvudsakliga sakerheten for bankernas
kreditskapande. Annars maste man trassla isar de tva, vilket ar svart.

Lucille: Earl, varsagod.

Earl - Werner, sma banker och greenbacks

Earl: Jag instammer helt i Michael Hudsons kommentarer, och jag var mycket imponerad av Michaels
presentation, som jag forst sag for ungefar tolv ar sedan i Chicago. Jag dras till Richard Werners beskrivning av
demokratisk kontroll 6ver utlaning — att skapa nya pengar men sékerstélla att de anvands for produktiva
andamal, och helst for sddant som ar hallbart, vilket skulle utesluta &ndamal som krig. Att gora detta under



demokratisk kontroll skulle naturligtvis krava att man ateruppréattar mer demokratiska system &n de vi for
narvarande har i exempelvis USA, dar vi domineras av miljardéarers inflytande. Werner papekar att Kina gor
detta, Sparkassen i Tyskland gor det, Bank of North Dakota gor det. Det verkar vara ett mer praktiskt och
effektivt satt att fa pengar till lokala, produktiva projekt som skapar jobb och ar mer decentraliserade och
demokratiskt kontrollerade.

Michael Kumhof: Det finns tva aspekter: demokrati och sma banker. Nar det géller sma banker - jag delade scen
med Richard i Ungern nyligen, och jag har ingen invdndning mot att sma banker kan vara mycket effektiva nar
det galler att fa kredit dit den bor ga. De tyska Sparkassen och Volksbanken har gjort det. Men de fortsatter att
fusionera. Jag har varit kund hos en Volksbank sedan barndomen, och den har fusionerat uppat flera ganger och
haller pa att bli superregional. Sma banker ar alltsa inte ett effektivt forsvar i sig, eftersom trycket gar at andra
héallet. Och i manga lander, som Storbritannien, finns det ingen tradition av sma banker till att borja med - att
skapa detta fran ingenting ar en stérre utmaning an sjalva Chicagoplanen. Avgorande &r att mitt forslag inte
utesluter sma banker. Kreditbankerna kan vara nagra fa stora banker eller manga sma — det ar en fraga pa
mikroniva, och jag a&r makroekonom. Att framja sma banker, window guidance, nationella utvecklingsbanker —
allt detta kan fogas pa. Det ar viktigt i praktiken, men det tar inte bort frdn det centrala forslaget: att ga fran ett
skuldbaserat till ett penningbaserat system i dess kdrna. Med manga forslag till monetar reform ar det latt att ga
vilse i sddana detaljer. Mitt fokus var den makroekonomiska infrastrukturen — det som gor att systemet fungerar
battre. Nar den ar ratt kan vi gora alla dessa andra saker ocksa. Det finns ingen motsattning.

Earl: Vad ar fel med Wernerprogrammet? Jag haller med om att man behdéver stora banker for en del av den
storsta utlaningen, men att decentralisera den mesta vardagliga utldningen — skapa nya pengar for produktiva
syften, s& mycket som behovs, och undvika inflation eftersom produktiv utldning matchar utbud med
efterfrdgan — verkar vara ett enklare system att inratta och reglera an den plan du har beskrivit.

Michael Kumhof: Inte i ett land dar det inte finns ndgon tradition av dessa sma banker, eftersom man dd maste
skapa hela traditionen och mikrokosmoset. Och aterigen, mitt forslag utesluter inte sma banker:
kreditbankerna kan vara nagra fa stora banker eller manga sma. Det &r en fraga pa mikroniva, och jag ar
makroekonom. Som har kommit upp vid olika tillfallen i dag finns det kompletterande forslag man skulle kunna
anta - framja sma banker, window guidance, nationella utvecklingsbanker — och de kan alla fogas pa. Men inget
av detta tar bort frAn det centrala forslaget: att ga fran ett skuldbaserat till ett penningbaserat system. Oavsett
hur manga mikrobanker som skoter kreditbankverksamheten kvarstar detta som karnan. Med manga forslag till
monetar reform ar det mycket latt att ga vilse i dessa detaljer. De spelar roll i praktiken, men mitt fokus var den
makroinfrastruktur som gor systemet battre. Sedan kan vi gora alla dessa andra saker - window guidance,
uppmuntra sma banker och sa vidare. Det finns ingen motsattning.

Earl: Inkluderar ditt forslag att en nationell regering producerar greenbacks, som under Abraham Lincoln -
trycker pengar och spenderar in dem i ekonomin fér produktiva &ndamal?

Michael Kumhof: Det skulle kunna gora det, men det ar inte sa enkelt. Man vill inte trycka pengar for att
spendera och saga ”hundra procent av mina utgifter kommer att finansieras genom att trycka pengar” — det ar
ett recept pa finansiell instabilitet. | mitt forslag satter centralbanken en ranta som den betalar pa offentliga
pengar och en ranta till vilken den kommer att skapa ytterligare offentliga pengar. Genom att gora det tjanar
centralbanken betydande vinster, eftersom dess skulder &r mycket billigare an dess tillgangar, och den 6verfor
regelbundet dessa vinster till finanspolitiken. Sedan beslutar folkets valda representanter vad de ska gora med
dem - att spendera dem in i ekonomin ar bra, att sanka skatter som i mitt forslag ar bra. Men det ar ett beslut for
valda representanter, inte centralbanken.

Avslutning

Samuel: Jag tror att vi bor avsluta. Vi ar fyrtio minuter 6ver tiden, och vi ar enormt tacksamma, Michael, for att
du stannade sa ldnge och besvarade varje fraga. Det har varit ett verkligt ndje att ha dig har. Och det ar
fantastiskt att omkring hundraéattio personer fortfarande ar med oss — nastan halften av publiken stannade sa



har lange. Lat oss avsluta dar for i dag. Manga tack till er alla. Vi hoppas fa se er pa ett annat webbinarium, och
vi kommer snart att skicka ut inspelningen. Det finns manga intressanta fragor kvar i chatten som vi inte kunde
besvara; vi ska forsdka ta upp atminstone nagra av dem via e-post i framtiden.

Michael Kumhof: Jag hoppas att ni kan géra det, eftersom jag har ett antal projekt pa gang.
Samuel: Ja, Michael, vi gor det for dig.

Lucille: P4 uppdrag av alla amerikanska och nordamerikanska medborgare i rummet, Michael, valkomnar vi dig
till Amerikas forenta stater. Vi beklagar tillstdndet i det land du av ndgon anledning beslutade dig for att ansluta
dig till—- men vi ser fram emot att arbeta tillsammans for att fordndra vart penningsystem till allas basta, for
planetens basta och for ett sundare penningsystem.

Michael Kumhof: Tack.



