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"Det dar ser du genom ideologiska glasogon”.
Vanligen ar detta en anklagelse om att nagon
vinklar och forvanskar verkligheten for att fa
den att passa egna forutfattade meningar.
Alla som bar glasogon vet dock att de hjalper
en att se verkligheten battre. Likadant ar det
med ideologi, teoretiska principer for hur man
bor betrakta politik och samhallsfenomen.

ldeologi kan forvisso sudda till och forvirra,
men ocksa forklara och nyansera. Med hjalp
av goda tankar och forklaringsmodeller for
ekonomi, moral, politik och samhalle kan vi
battre forsta handelser och fragor i var sam-
tid.

| detta syfte lanserar nu Timbro rapport-
serien "Med ideologiska glasogon”. Har tar
rapportforfattaren en klassisk tankare som
utgangspunkt for att diskutera en aktuell
politisk fraga eller ett samhéllsfenomen -
for att problematisera, kritisera, forklara
och visa andra sétt att se pa varlden.

Varlden har lika lite nytta av teorier som
Inte kan anvandas i praktiken, som av tank-
lost handlande. Har vill vi forena klassiska
tankar med aktuella fragor, ett test for bade
tankarna och fragorna.

Mattias Svensson
Projektledare



[MED IDEOLOGISKA GLASOGON]

Stefan Karlsson ar ekonom verksam vid
Umeéa Universitet. Han bloggar dagligen
pa http://stefanmikarlsson.blogspot.com/.

LUDWIG VON MISES (1881-1973) dr kanske den mest framstéende repre-
sentanten for den nationalekonomiska skolbildning som brukar kallas
den osterrikiska skolan. Han borjade verka som nationalekonom i sitt
hemland Osterrike, innan han pa 1930-talet var tvungen att fly p& grund
av nazismens framvixt. Han kom snart till USA, dir han till slut fick en
tjanst som gistprofessor vid New York University.

Mises limnade flera viktiga bidrag till det ekonomiska tdnkandet, dar
det kanske mest betydande var den 6sterrikiska konjunkturteorin.
Denna teori belonades 1974, ett &r efter Mises dod, med Riksbankens
ekonomipris till Alfred Nobels minne, men gick da till en av Mises stu-
denter i Osterrike, Friedrich Hayek. Denna teori bygger pa bidrag fran
tidigare tinkare, som Eugene von Bohm-Bawerks syn pé kapitalstocken
som heterogen, den svenske ekonomen Knut Wicksells teori om en
naturlig ranta baserad pd manniskors tidspreferenser om hur mycket de
vill spara och hur mycket de vill konsumera och framfér allt den brit-
tiska valutaskolans teori om hur kreditexpansion skapar cykler av lag-
och hogkonjunktur baserat pa in- och utflode av guld.

Idén dr att endera centralbanken eller privata fractional reserve-ban-
ker okar penningmingden genom att ge ut krediter som saknar tack-
ning i sparande. Detta leder till att rintorna blir ldgre 4n vad de annars
skulle ha varit. Detta i sin tur leder till att investeringar i allmdnhet och
investeringar, vars avkastning ligger langt in i framtiden i synnerhet, blir
mer lonsamma och okar. Anledningen &r att nuvardet pé en investering
Okar nir kalkylrintan som den framtida avkastningen diskonteras med
sjunker. Och eftersom investeringar vars avkastning ligger langt in i
framtiden diskonteras under fler dr, stiger deras virde sirskilt mycket.
Om det exempelvis finns tvd investeringsobjekt som alla innebir en
utbetalning péd 10 miljoner, och dir den ena ger en aterbetalning pé 11
miljoner om ett &r och den andra ger 15 miljoner om 5 dr, da dr nuvér-
det med 10 %, 10 miljoner for ettars-investeringen och cirka 9,3 miljo-
ner for femars-investeringen. Om kalkylrantan sinks till 5 % stiger
nuvirdet med relativt kort dterbetalningstid med 5 % till cirka 10,5 mil-
joner for ettars-investeringen och nuvirdet pa femdars-investeringen sti-
ger med 26 % till 11,75 miljoner. Denna process kommer ocksa att
avspeglas i en relativ prishojning pé tillgdngar som ger del i investering-
ar 1 ndringslivet och bostider, eller med andra ord aktier och fastighe-
ter. Denna uppgéngsfas tenderar dirfor ofta att vara associerad med sd
kallade finansbubblor.
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Problemet uppstar sedan nir sedan arbetarna och kapitaldgarna i
den expanderande investeringsvaruindustrin far sina pengar. Eftersom
tidspreferenserna (den kompensation folk vill ha for att byta ut kon-
sumtion ndrmare i tiden mot samma konsumtion lingre fram i tiden,
vilket utan centralbankens intervention varit rintan) inte dndras, kom-
mer de att konsumera och spara enligt den struktur som fanns tidigare,
vilket innebidr overefterfrdgan och ddrmed inflation i konsumentvaru-
industrin och dverkapacitet i investeringsvaruindustrin. Detta leder till
en ekonomisk nedgdng, da det for investeringsvaruindustrin specifika
kapitalet inte kan anvdndas f6r produktion av nagot som efterfrigas.
Denna process skulle ha tagit slut ganska snabbt, om det inte vore for
det faktum att centralbankerna, sirskilt i dagens keynesianska virld,
standigt skjuter till nya injektioner av kredit for att hélla igdng proces-
sen, varfor dessa hogkonjunkturer kan vara i flera dr. Till slut tar dock
expansionerna slut antingen for att 6verkapaciteten helt enkelt blir for
stor for att kunna uppritthallas, eller for att prisinflationen skenar ivig
sd mycket att centralbankerna kinner sig tvungna att begrinsa pen-
ningmingdsokningen, eller genom en kombination av dessa bada fak-
torer.
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DE SENASTE MANADERNA har ekonominyheterna virlden om domine-
rats av nyheter kring den sprickta fastighetsbubblan i USA," som nu
tycks dra ner den amerikanska ekonomin i en recession. Detta édr kanske
det bista nutida exemplet pd den 6sterrikiska konjunkturteorin. Bak-
grunden till problemen 4r att den amerikanska centralbanken Federal
Reserve (oftast kallad “Fed”) i slutet pa 1990-talet holl nere rintorna
och lit penningmingdstillvaxten skena ividg, nagot som gav upphov till
IT-bubblan som sedan sprack 2000. Fed fick d& panik och sidnkte 2001
rintorna dramatiskt, frén 6.5 % till 1.75 %,” for att sedan 2003 sinka
rantan till sd lite som 1 %. Denna policy lyckades visserligen, i den
bemirkelsen att recessionen 2001 blev relativt mild, men det skedde till
priset av att en ny bubbla, fastighetsbubblan, skapades. Nu forsoker Fed
gora om detta trick genom den senaste tidens dramatiska riantesank-
ningar. Huruvida man lyckas dterstér att se, men det mesta talar for att
en djup kris blir svér att undvika, och att man om det gar bra kommer
att skapa dnnu djupare problem i framtiden.

Aven i en del andra linder med tidigare snabba fastighetsprisokning-
ar, som Spanien, Irland och Storbritannien, visar fastighetssektorn tyd-
liga tecken pé nedgang.

Som ett resultat av detta har framfor allt fastighetspriserna stigit
mycket snabbt. I Sverige har de faktiskt okat snabbare 4n nagon annan-
stans i Europa (forutom Danmark dar de okat ungefir lika mycket)
under de tva senaste aren, och snabbare 4n nagon annanstans i virlden
forutom Sydafrika och Singapore.” Som ett resultat av de stigande vir-
dena har hushéllssparandet helt utraderats och ligger nu pa den lagsta
nivén sedan 1990.* Hushéllens skuldsittning kade frin 62,5 % av BNP
2004 till 73,9 % 2006° och har kat ytterligare under 2007.° Hushallens
skuldborda ligger nu faktiskt klart hogre dn vid det tidigare rekordet
1990. Den har fraimst kommit i form av 6kade bostadslan, men édven ett
antal nya former av 6verdriven skuldsittning, t ex problemen med sms-
lan ddr unga minniskor i manga fall hamnat i skuldfillor som de har
svart att ta sig ur.

Vidare ser vi hur konsumentprisinflationen i Sverige snabbt stiger,
vilket nyligen tvingade Riksbanken att hoja styrrintan fran 4 % till
4,25 %. Samtidigt finns det tilltagande tecken pa att uppgéngen snart
kan vara slut. Oron 6ver den amerikanska ekonomins utveckling har
bidragit till att Stockholmsborsen fallit ndra 30 % fran de toppnivaer
som ndddes sommaren 2007.” Den tidigare kraftigt 6verhettade fastig-
hetsmarknaden har ocksa borjat visa tecken pa en nedging. Exakt nir
en kommande ekonomisk nedging sker och hur kraftig den d& blir dr
svdrt att sdga nu, men att en sddan kommer inom en nira framtid fore-
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faller mycket troligt. Detta dr naturligtvis ett misslyckande, eftersom det
béde kommer att innebira 6kad arbetsloshet och att ett 6kat antal hus
och ldgenheter kommer att std tomma eller bara kunna siljas/hyras ut
till nivéer langt under det som krivs for att ticka byggkostnaderna.
Om och nir en sddan nedging kommer s& kommer de negativa
effekterna av den vid forsta anblick att mildras av de positiva effekterna
av regeringens fordndringar av inkomsteffekter och a-kassa, som bdda
bidragit till att hoja den strukturella tillvixten. Men dven om det inne-
bir att lidandet mildras innebir det ocksa att de positiva strukturella
forandringarna fran regeringens politiska reformer riskerar att sam-
manblandas med de negativa effekterna av Riksbankens politik.

VARFOR HAR SVERIGE problem med stigande konsumentprisinflation
och en mildare variant av den amerikanska fastighetsbubblan?
Bakgrunden finns i den ekonomiska situation som Sverige befann sig i
ar 2005 och det inflationsmal som Riksbanken da som nu foljer. Av olika
skil var konsumentprisinflationen mycket ldg dd. Globaliseringen hade
skapat ett stort inflode av billiga varor fran Kina och andra tillvixtldn-
der. Detta var nagot som bidrog till att sinka inflationen, dels genom
den direkta effekt som de billiga varorna hade, dels genom den indirek-
ta effekt som uppstod genom o6kad konkurrens. Det fanns ocksd
inhemska faktorer som bidrog till att pressa ned inflationen, fraimst dd
avregleringar och 6kad konkurrens inom exempelvis telekombranschen
och livsmedelshandeln. Dirfor lag konsumentprisinflationen bara pé
cirka 0,5 % under forsta halviret 2005.°

Eftersom detta var faktorer som hojde var kopkraft, var forstds inte
detta ndgot egentligt problem, tvirtom. Fallande priser, eller deflation,
har daligt rykte eftersom det associeras med depressionen pé 1930-talet.
D4 bortser man fran skillnaden mellan fallande priser som orsakas av
fallande penningmingd, som under 1930-talet, och fallande priser som
beror pa 6kat utbud av varor och tjanster. Fallande penningmiangd kan
skapa problem eftersom det innebir fallande inkomster, men o6kat
utbud av varor och tjinster dr bara positivt eftersom det hojer vér kop-
kraft. Vem av oss sdger nej till lagre priser pa det vi handlar? Att detta
inte heller 4r ndgot problem for producenterna illustreras av de fram-
gdngar som IT-branschen haft, "trots” att priserna pa produkterna de
sdljer trendmassigt fallit.

Att konsumentprisinflationen pressats ned under 1 % fodde upphet-
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sade krav pa att Riksbanken mdste bli mer inflationistisk. Repre-
sentanter for framfor allt fackféreningsrorelsen, men ocksd for social-
demokratin, inklusive Aftonbladets ledarskribenter och vissa regerings-
foretridare, beskyllde Riksbanken for att genom sin laginflationspolitik
ha orsakat den hoga arbetslosheten

Den konjunkturuppgéng som foljde var, som bekant, inte tillrdckligt
stark for att ridda kvar socialdemokraterna vid makten, bland annat pa
grund av att manga viljare ville ha regeringsskifte for att de var emot
Goran Persson eller sag regeringsskifte som ett sjalvindamal. Dock blev
konjunkturuppgéngen s pass mirkbar under 2006 att manga har till-
skrivit socialdemokraterna stora delar av dran for den starka sysselsitt-
ningsokning som skett pa senare tid. Sysselsdttningsokningen kommer
alltsd att gynna den socialdemokratiska historieskrivningen, dels efter-
som ménga kommer att associera uppgdngen med socialdemokraterna,
dels eftersom den kommande baksmaillan, som vi snart ska se, lar
intriffa under den borgerliga regeringsperioden.

Det vore samtidigt felaktigt att enbart skylla Riksbankens agerande
2005 pé patryckningar fran socialdemokraterna. Faktum dr att de soci-
aldemokratiska kritikerna formellt hade ritt i sin kritik mot Riks-
banken i och med att inflationen lag 1 till 2 % under malet. Riksbankens
lagstadgade mandat tvingade banken att agera som den gjorde.
Problemet var inte bristande omdéme frén enskilda Riksbanksledamo-
ter utan det inflationsmdl som tvingade dem att agera pa det sittet.

I juni 2005 sinkte Riksbanken ridntan fran 2 % till 1,5 %. Detta bidrog
till att sdtta igdng en mycket kraftig 6kning i kredit- och penningming-
dstillvixten. Frén att tidigare ha legat pd bara ndgra procent, steg den till
en bra bit 6ver 10 %.’ Detta gav en skjuts a4t ekonomin som har gjort att
penningméngdstillvixten ligger kvar pa over 10 %, trots att Riksbanken
inte bara atertagit denna sdnkning utan hojt rdntorna en bra bit 6ver
denna niva.
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ATT RIKSBANKEN SATTE igdng denna kraftiga monetira expansion 2005
dr en bra illustration av varfoér den nuvarande policyn med ett mal for
konsumentprisinflationen kan verka destabiliserande. Det finns tva
grundlaggande skil till att inflationsmalspolicyn 4r problematisk. Det
ena 4r att centralbanker inte vet ndgot om inflationen under den peri-
od som den kan péverka, och det andra ir att ett inflationsmaél, 4ven om
centralbanken kunde férutse inflationen, dnda skulle verka destabilise-
rande och skapa finansbubblor och 6verinvesteringar pa det sitt som
den 6sterrikiska konjunkturteorin beskriver.

De flesta ekonomer &r eniga om att centralbanken har liten eller
ingen mojlighet att paverka konsumentprisinflationen under de nar-
mast forestiende manaderna och att den frimsta effekten pd konsu-
mentpriserna inte kommer forrin 12 méanader eller mer efter den pen-
ningpolitiska dtgirden.'” Anledningen till att det ar att det drojer innan
de flesta aktorer hinner eller finner anledning att justera priserna, med
undantag for rdvarupriserna som reagerar timligen omedelbart pé pen-
ningpolitiska besked eftersom de handlas pd finansmarknaderna. Loner
omforhandlas relativt sillan for de flesta, liksom hyror och de flesta
andra priser. Till och med ravaruprisernas effekt blir ofta fordrojd, dels
eftersom de ofta handlas via terminskontrakt (dir leverans och betal-
ning sker flera manader efter det att priset faststillts), dels eftersom
grossister och detaljhandelsforetag ofta later prisvariationer sld igenom
pd sina marginaler om de tror att prisforandringen dr tillfillig. Av dessa
anledningar tar det tid innan en 6kning i penningméangden slar igenom
i konsumentpriserna.

Om problemet med att fora inflationen till inflationsmélet pa kort
sikt ar att centralbanken inte kan paverka priserna nimnvirt, dr proble-
met pa medellang och lang sikt att centralbanken inte kan veta hur hog
inflationen skulle ha varit utan en viss dtgard. Ingen ekonom kan sikert
sdga hur hog inflationen kommer att vara om 12 ménader. De avance-
rade statistiska modeller som lanserats har sillan lyckats sdrskilt bra
med att forutse framtida inflation. Och dé centralbankerna inte vet hur
hog inflationen kommer att vara under den period de kan paverka,
skulle deras atgirder lika girna kunna ta dem lidngre fran inflationsma-
let som ndrmare det.

Det andra, och viktigare, huvudproblemet med en politik som forso-
ker stabilisera konsumentpriserna ir att den under perioder av snabb
produktivitetstillviixt eller andra positiva utbudschocker som teknolo-
giska framsteg, avregleringar och okad frihandel, riskerar att skapa
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finansiella bubblor. Sverige ar 2005 ér inte det enda eller ens det tydli-
gaste exemplet pd det. Andra illustrativa fall 4r de aktiebubblor som
uppstod i USA i slutet av 1920-talet och slutet av 1990-talet, och den
kombinerade fastighets- och aktiebubbla vi ség i Japan i slutet av 1980-
talet. I samtliga fall var positiva utbudschocker orsaken till att konsu-
mentprisinflationen blev ldg eller obefintlig, vilket féranledde central-
bankerna att forsoka hoja den genom nedpressade rantor och snabb
penningméngdsokning.

Det finns tva anledningar till att tillgdngspriser tenderar att stiga
snabbare dn konsumentpriser. Dels hojer den lidgre rdntan nuvirdet pd
de framtida kassafloden som tillgdngarna genererar, medan virdet pa
konsumtionsvaror och -tjanster inte paverkas. Dessutom dr tillgdngs-
priser mycket mer flexibla d4n konsumentpriser. Aktiers virde kan stiga
en, flera, eller till och med tiotals procent mellan olika dagar, medan de
flesta konsumentpriser pd sin hojd dndras med flera manaders mellan-
rum.

Eftersom en 6kning av penningméngden, sérskilt pa kort sikt, har en
mycket storre effekt pd tillgdngspriserna dn pd konsumentpriserna,
innebdr det att forsok att hoja konsumentpriserna med ndgon procent
kommer att hoja tillgangspriserna med flera tiotals procent. Att forsoka
hoja konsumentpriserna med medel som primirt hojer tillgdngspriser
ar ungefir som om Kanada skulle forsoka skada USA:s ekonomi genom
att stoppa all handel linderna emellan. Precis som med penningpoliti-
ken skulle dtgarden visserligen fd den avsedda effekten, men den relati-
va effekten pa en annan, oférutsedd faktor skulle bli mycket storre (till-
gangspriser respektive Kanadas egen ekonomi).

En del skulle kanske avfirda detta med att peka pa att vi dnnu inte
haft ndgon djupare konjunkturnedgidng sedan 1993. Att vi dnnu inte
drabbats av nagon ny kris som ens kommer i nirheten av 9o-talskrisen
beror framst pd att vi inte haft ndgon liknande plotslig chock i realrin-
tor. Men det finns ocksd en rad strukturella faktorer” som globalt bi-
dragit till att minska konjunktursvingningarna. Dels dr det s att in-
dustrisektorn i Sverige, i likhet med utvecklingen i andra linder, har
minskat i betydelse till formén for tjanstesektorn. Den dsterrikiska kon-
junkturteorin beskriver hur kapitalintensiva sektorer paverkas mest av
den penningpolitiska expansionen, och att det fraimst dr dir som kon-
junktursvingningen sker. En forskjutning av BNP:s sammansittning
fran den kapitalintensiva industrin till den arbetskraftsintensiva tjanste-
sektorn bidrar ddrmed till att svingningarna i BNP blir mindre.

Ett annat skal ar att globaliseringen bidragit till att minska de nega-
tiva foljderna av en nationell konjunkturnedgéng. Den kraftiga 6kning-
en av den internationella handeln innebdr att svingningar i inhemsk
efterfrdgan i mycket hogre grad dn tidigare kommer att motverkas av
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motsatt forandring av handelsbalansen. Industrin, och f6r all del ménga
tjansteproducenter, som ser en betydande minskning av inhemsk efter-
fragan har mycket storre mojlighet dn tidigare att i stéllet sélja sina
varor och tjdnster i utlandet. Om Volvo lastvagnar ser forsiljningen vika
i Sverige, hade man tidigare inget annat val 4n att skdra ner produktio-
nen. I dagens globala ekonomi har man vid okad ledig kapacitet storre
mojlighet att till ett ndgot ldgre pris i stéllet silja dessa lastbilar i andra
linder.

Dessutom innebdr det faktum att “inhemska” foretags verksamhet dr
alltmer globaliserad, att svenskar #dger alltmer utlindska aktier och
utldnningar ager fler svenska aktier, att en inhemsk konjunkturnedging
inte alls som tidigare kommer att innebira ett dramatiskt fall i kapita-
linkomster. Svenskarnas inkomster kommer att hallas uppe av stigande
kapitalinkomster frdn utlindska aktieinnehav, samtidigt som utlin-
ningar fir ta en allt storre del av smillen frdn en nedgang i vinsterna for
foretagsverksamheten i Sverige. Ndr en konjunkturnedging i Sverige
sanker forsiljningen av bilar frdn Volvo och Saab ir det numera ameri-
kanska och inte svenska kapitalister som fir se minskad vinst eller 6kad
forlust, vilket gor att den svenska inkomstforlusten begrinsas.
Samtidigt kan svenskar som investerat i exempelvis Kina- eller
Rysslandfonder, som stiger i virde under en svensk konjunkturavmatt-
ning, hélla uppe svenskarnas inkomster.

Ett tredje skal till varfér konjunktursvingningarna minskat &r att
foretagens lagerhallning, tack vare datoriserade system, produk-
tionsmetoder av “just-in-time”-typ och andra former av effektiviser-
ingar, har kunnat minimeras. Detta dr ndgot foretagen har intresse av
eftersom stora lager binder kapital som annars kunnat ge avkastning.
Det har ocksa inneburit att en viktig faktor bakom tidigare konjunktur-
svingningar, nimligen svidngningar i lagernivder, kommit att bli allt
mindre i forhallande till produktionsnivdn, vilket innebdr att dess
bidrag till svaingningar i konjunkturen ocksa krympt.

DET BOR VIDARE framhallas att skapandet av overinvesteringar och
finansbubblor inte dr den enda negativa effekten av en alltfér hog infla-
tion. Det finns ndmligen goda skal att tro att den kommer att ha starkt
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omfdrdelande effekter och att den riskerar att sinka den langsiktiga
tillvixten.

Nir inflation diskuteras antas det i regel att den inte har nagra for-
delningspolitiska effekter. Att en inflation pd sig 4 % innebdr att allas
nominella inkomster blir 4 % hogre 4n om inflationen varit noll. Och
vidare antas att en inflation pé 4 % innebdr att alla priserna pa mjolk,
tandborstar, bilar, bensin, fastigheter, aktier och alla andra varor, tjans-
ter och tillgdngar kommer att vara exakt 4 % hogre an om inflationen
varit noll.

Som Ludwig von Mises och andra foretradare for den osterrikiska
skolan papekat sd ar detta en grovt missvisande syn. Ndr nya pengar
skapas kommer de nimligen inte att fordelas jamnt mellan alla med-
borgare i proportion till deras ursprungliga penninginnehav. Nyska-
pade pengar kommer alltid att ha specifika forsta mottagare som, till-
sammans med andra tidigare mottagare, kommer att gynnas pa be-
kostnad av det 6vriga samhillet.

Resonemanget kan fortydligas med f6ljande exempel. En liten grupp
personer kommer pa ett perfekt sitt att forfalska sedlar. De sedlar som
de trycker i sitt hemliga tryckeri i kdllaren &r helt identiska med de sed-
lar som trycks av Riksbanken, och tack vare den hoga kvaliteten pa de
forfalskade sedlarna dker de inte fast. Nir de ser sina 100-, 500- och 1
ooo-kronorssedlar spottas fram i rasande fart, skrockar de fornojt: "Nu
kommer allt traktens affdrer, lyxhotell, limousinuthyrare och krogar att
fa ett kraftigt uppsving.” Vilket naturligtvis ar helt sant. Alla de motta-
gare som far del av de nyskapade pengarna tidigt i betalningskedjan
kommer att gynnas. Problem uppstir senare eftersom dessa sedelfor-
falskare inte producerat ndgot av virde i utbyte mot de varor och tjins-
ter de koper for pengarna. De har i praktiken bara tagit allt utan att
betala for sig, eftersom de tryckta papperslappar de limnat i gengild
inte har nagot virde i sig. De kunde lika gidrna ha konsumerat dessa
varor och tjanster och som betalning limnat blanka vita papperslappar.
P4 vilket sitt far dessa papperslappar ett hogre virde om de ér forsedda
med en bild av Carl von Linné, Karl XI eller Gustav Vasa? Pengar efter-
fragas eftersom de kan anvindas i utbyte mot varor, tjinster eller till-
gangar. Men man kan egentligen inte betala for sig forrdn man skapat
ndgon efterfragad vara, tjanst eller tillgdng som motsvarar pengarnas
virde

I slutindan innebir falskmynteriet att andra producenter senare i
ledet kommer att fd betala hogre priser, eftersom traktens affirsmin
och deras leverantorer, pa grund av den efterfragan som sedelférfalskar-
na skapat, kinner mindre press att halla nere priserna. Det sker en
omfdrdelning till sedelforfalskarna och vissa av traktens affirsméin fran
gvriga samhillet.
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Ytterligare en negativ effekt av inflation &r att det kommer att bidra
till ldgre ldngsiktig tillviaxt. Det finns flera skil att forvinta en sidan
effekt. For det forsta kommer den artificiella sdinkningen av realrdntan
att bidra till att folk sparar mindre, nér det blir billigare att lana och var-
det pé deras aktier och fastigheter hojs. Eftersom sparande dr grunden
for langsiktiga investeringar kommer det att sinka den langsiktiga
tillvaxten. Detta har varit sarskilt tydligt i USA dar Feds lagrantepolitik
i borjan av 2000-talet mojliggjorde for folk att anvanda sitt hem som ett
slags “bankomat”,”” dir de till 1dg rinta kunde 1dna med det stigande
virdet pd sitt hem som sikerhet.

Vidare kommer ménga av de investeringar som gors att senare bli
vdrdelosa, eftersom de gjordes pé basis av en rdnta som var ligre dn
folks tidspreferenser. Exempel pd det ser vi nu i USA sedan fastighets-
bubblan spruckit. Antalet hus som star tomma och osalda narmar sig de
hogsta nivaerna nagonsin,” trots att priserna fallit och Fed &ter borjat
sdnka rdntorna.

Ett tredje skal att tro att den langsiktiga tillvixten kommer att forsva-
gas av inflation &r relaterad till den tidigare omférdelande effekten. Den
innebdr som sagt att de som skapar pengarna och andra tidiga motta-
gare gynnas pd bekostnad av dem som skapar faktiska varor och tjins-
ter. Det innebdr i sin tur att foretag och investerare i hogre grad kom-
mer att finna det I6nsamt att satsa pa att bli tidiga mottagare av pengar
i stillet for att producera varor och tjanster som utgor grunden for
verkligt vélstdnd. I vart fall med sedelférfalskarna ser vi hur sedelfor-
falskarna sjialva kommer att dgna sin tid at att producera pengar i stil-
let f6r att producera varor och tjdnster. Andra kommer dessutom att
finna det lonsamt att satsa pd att tillhandahélla limousiner och cham-
pagne dt dem. For de foretagare som kdampat hdrt med att producera
verkligt vilstind kommer diremot kostnaderna att stiga och de kom-
mer didrmed att fa svdrare att klara sig.

Ett konkret exempel ur verkliga livet dr de bankirer som med stod av
Feds lagrantepolitik skapade bostadsbubblan, och som nu kan hiamta
hem massiva avgidngsvederlag. Det kanske virsta exemplet dr Merrill
Lynchs forra vd Stan O’Neal som, trots att han fororsakat bolaget och
samhillet massiva forluster, sag till att fd ett avgangsvederlag pa 161,5
miljoner dollar (cirka 1 miljard kronor) nir han avgick."” Att sidana
osunda investeringar kan ske, och att bankerna kan komma undan med
att ge sddana fantasisummor till personer ansvariga for forluster, dr
naturligtvis ett resultat av att bankerna kraftigt gynnas av inflationen.
De kan lana till subventionerad rinta av centralbanken, och de vet
numera att centralbanken vid en kris kommer att lana dem obegransa-
de mingder pengar.
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ATT CENTRALBANKER TENDERAR att skapa problem idr egentligen inget
som borde forvana ndgon marknadsliberal ekonom. I en tid dé plane-
konomi och prisregleringar forlorat anseende ar centralbanksvisendet
fortfarande ndgot av planekonomins sista bastion. Aven manga i dvrigt
marknadsliberala ekonomer féresprakar statlig centralplanering av
penningvisendet och reglering av priset pd kapital via centralbanken.
Men precis som for centralplanering och prisreglering i 6vrigt kommer
detta att skapa obalanser och problem.

Ludwig von Mises och ovriga foretradare for den osterrikiska skolan
har darfor foresprikat att centralbanken avskaffas och att ett marknads-
baserat monetirt system, nagon variant av guldmyntfot, inférs.” Under
en guldmyntfot skulle en eventuell spekulativ bubbla i t ex aktier och
fastigheter och de Overinvesteringar det medfor automatiskt ha hojt
rantorna och pa sa sitt begrinsat viljan att ldna for detta andamal och
okat viljan att placera i rintepapper i stillet. Mdngden krediter begrin-
sas alltsd av allmidnhetens vilja att spara. I dagens system kan bankerna
med stdd av centralbanken skapa krediter genom att oka penning-
mingden, vilket mojliggor uppkomsten av finansbubblor och 6verinve-
steringar och bidrar till att omfordela och begrinsa vilstindet. Nagon
form av guldmyntfot skulle sikerligen kunna 16sa ménga av de problem
som diskuteras hdr, men det svéra ar att denna linje framstdr som ore-
alistisk politiskt sett. Ett skal dr overgdngsproblem. Bland annat skulle
en sddan overging kraftigt oka den monetira efterfragan pé guld, vilket
skulle hoja guldpriset visentligt, vilket i sin tur, &tminstone pé kort sikt,
skulle innebira en stor omférdelning av resurser till virldens guldpro-
ducenter pa 6vriga varldens bekostnad. Guldmyntfotens foresprakare
brukar invidnda att vinsterna med systemet Gverviger denna over-
gingskostnad, samt att efterfragan pa guld som ett inflationsskydd dndé
kommer att 6ka ndr centralbankerna skapar mycket inflation, nagot vi
ser i den senaste tidens guldprisrally. Overgingsproblemen gor and3 att
ménga i forsta hand soker alternativa sitt att 1osa problemen.

Négot som vore mer politiskt realistiskt vore att inféra en policy for
Riksbanken som efterliknar guldmyntfotens forhéllanden. Endera
genom att man i inflationsmalet inte bara tar hansyn till konsumentpri-
ser utan dven till tillgingspriser,' eller genom att man byter ut infla-
tionsmalet mot ett mal f6r penningmingdstillvixten. Medan stodet for
ett marknadsbaserat monetirt system — en guldmyntfot — i dag ar
begrinsat till libertarianska och objektivistiska kretsar, finns det bety-
dande stod dven i mer etablerade kretsar for en centralbankspolicy som
forsoker efterlikna de forhéllanden som ett marknadsbaserat system
skulle innebira. Exempelvis har tidskriften The Economist” och central-
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bankernas samarbetsorganisation Bank of International Settlements'
efterlyst en sddan omldggning av penningpolitiken. De har gjort det
med stdd av en teoretisk och empirisk kritik av traditionella infla-
tionsmédl som uttryckligen grundar sig pa den 6sterrikiska konjunktur-
teorin. Aven manga foretridare for centralbanker som ECB, Bank of
England och Reserve Bank of Australia har foresprakat en sidan om-
laggning, men ingen av dessa centralbanker har i praktiken tillimpat
denna politik. Detta stod bland ménga framstaende personer i kombi-
nation med de nu allt tydligare negativa effekterna av den keynesianska
och inflationistiska doktrin som Federal Reserve tillimpat i USA 6pp-
nar mojligheten att en omldggning av penningpolitiken i denna rikt-
ning kan komma till stand.

Med en sddan policy skulle det — om reglerna foljs — vara omojligt for
centralbanken att sjilv forsoka framkalla en artificiell investeringsboom
eller finansbubbla. Skulle 6veroptimism bland vissa investerare ge upp-
hov till nagot sddant blir responsen, precis som i ett marknadsbaserat
monetirt system, att rintorna borjade stiga, vilket snabbt skulle punk-
tera eventuella bubblor i ett mycket tidigt skede. Dirmed skulle de
monetira forhallandena i mycket hogre grad dn i dag komma att efter-
likna marknadsforhallanden, vilket skulle begransa statens paverkan pa
prisbildningen och produktionsstrukturen.

Att uppmirksamma de problem som den statliga manipulationen av
penningvasendet skapat dr viktigt for liberaler, inte enbart for de direk-
ta positiva effekter som minskad statlig manipulation av penningvisen-
det innebdr, utan dven for att forebygga att kapitalismen féar skulden for
de problem som annars uppstar. I Sverige riskerar den kommande kon-
junkturnedgdngen att bli ett slagtrd for socialdemokraterna, som troli-
gen kommer att skylla den pé regeringens sdnkningar av skatterna och
a-kassan. De problem som Fed skapat i USA riskerar ocksé att utnyttjas
av socialister som lir skylla det pé att USA inte har en tillrickligt omfat-
tande vilfirdsstat. Ledande demokrater anvander redan problemen
som en forevindning for att oka statens roll i ekonomin precis som
man gjorde under den av Fed skapade 1930-talsdepressionen', som ldg
till grund f6r en massiv expansion av statens makt och befogenheter.
Med sin entusiastiska grisrotskampanj och sina insamlingsrekord visa-
de den amerikanske presidentkandidaten Ron Paul att det rentav gér att
fa politisk respons for penningpolitiska reformer och budskap.
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