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			"I believe that banking institutions are more dangerous to our liberties than standing armies."

			Thomas Jefferson,
USA:s tredje president, 1801–1809.

  		

	
		
			FÖRORD:

			Vår framtid på entreprenad

			”vi är väl helt enkelt smartare än alla andra.”

			Mannen på andra sidan bordet ser uttryckslöst på mig med isblå ögon. Inte minsta antydan till leende. Uttalandet är tydligen inget nyskrivet ståupp-material utan menat som blodigt allvar.

			Det är juni 2008 och vi sitter i en byggnad som känns som hämtad ur en James Bond-film, ett örnnäste i glas och granit med enorma panoramafönster ut mot ett vindpiskat Atlanten som breder ut sig under en blyertsgrå horisont.

			Platsen är Islands huvudstad Reykjavik och banken Kaupthings huvudkontor. Mannen i blank skräddarsydd kostym, inte helt olik 007-skådespelaren Daniel Craig, är bankens blott 37-årige vd Hreidar Mar Sigurdsson.

			Kaupthing har tillsammans med de andra isländska bankerna ägnat 2000-talets första år åt en aggressiv utlandsexpansion som gett dem epitetet finansvikingar.

			Den isländska banksektorn har vid denna tidpunkt svällt till en storlek som motsvarar tio gånger hela den isländska ekonomin. Kaupthing och andra banker har samtidigt lockat hundratusentals småsparare över hela Europa genom att erbjuda skyhöga sparräntor på sina konton. Allt detta har fått omvärlden att börja ställa en enkel fråga: hur är det möjligt? I sitt futuristiskt inredda kontor rycker Kaupthingchefen på axlarna: vi har rätt, alla andra har fel.

			Relevant följdfråga med facit i hand: hallå, men är du dum i huvudet?

			Jag ställer den aldrig. Sommaren 2008 behandlas isländska bankchefer fortfarande som något slags seriösa affärsmän. Detta ska komma att ändras, för att uttrycka sig försiktigt.

			När jag smått förbryllad lämnar den kaxige bankdirektörens kontor återstår det mindre än 90 dagar innan både Kaupthing och hela Island ska duka under i en av historiens mest spektakulära finanskrascher. Svaret på frågan hur det isländska ”finansundret” var möjligt var förstås: det var det inte. Allt visade sig vara ett luftslott. Men om Kaupthings vd redan den där försommardagen insåg att slutet var nära dolde han det med patologisk skicklighet. 

			Att säga att bankkrisen 2008 blev omvälvande för Island vore att använda ett alltför lättviktigt ord.

			Forskaren Arna Vardardottir har visat att födelsevikten för nyfödda barn sjönk som en direkt följd av stress i samband med bankernas kollaps. Till redan kända risker för ofödda foster, som rökning och alkohol, kan alltså läggas fartblinda bankdirektörer.

			Det var som bekant inte bara på Island som bankerna visade sig ha levt på lånad tid. Kaupthings vd var inte heller den enda bankbossen med uppblåst självbild.

			Det lilla örikets sammanbrott överskuggades av att samma sak skedde över hela världen, bara i betydligt större skala. Hela det finansiella systemet var en blinkning ifrån att bryta samman. En händelse som brukar gå under namnet finanskrisen.

			Konsekvenserna känner ni redan till, men de kan kanske enklast sammanfattas så här: världen blir sig aldrig riktigt lik igen.

			Den ekonomiska tillväxt som västvärldens medborgare vant sig vid under hela efterkrigstiden framstår idag som en nostalgisk dröm. I länder som USA och Storbritannien uppskattas BNP idag vara 15 procent lägre än om utvecklingen fortsatt att följa samma kurva som fram till 2007. Det motsvarar ett bortfall på motsvarande över 70 000 kronor för varje amerikan.

			I Sverige har Riksbanken räknat fram att utan finanskriserna på 90-talet och 2008 hade svensk BNP varit 1 000 miljarder högre än idag. Eller runt 100 000 kronor per svensk.

			I ett försök att få igång ekonomin har världens centralbanker satsat allt på vad som utan överdrift kan kallas historiens största monetära experiment. Räntor har sänkts till noll och till och med minus.

			Hösten 2016 handlades skuldsedlar värda över 100 000 miljarder kronor till negativ ränta. Inte bara länder som Tyskland och Sverige utan även stora företag får betalt för att låna pengar. Den som för tio år sedan hade spått ett sådant scenario hade inte fått Nobelpriset i ekonomi utan mer troligt en psykiatrisk diagnos.

			Detta experiment har gjort att många gamla problem blivit större, samtidigt som det har tillkommit en hel del nya.

			För en ekonomijournalist hösten 2008 krävdes det ingen genialisk slutledningsförmåga för att förstå att krisen verkade ha en del med banker att göra.

			Det visade sig också snabbt att dessa institutioner tydligen var mycket viktiga. Världens makthavare var nämligen beredda att göra ganska mycket för att rädda dem. Hur mycket? I princip vad som helst. Europas ledare skrev ut en blank check och centralbankerna ställde upp med obegränsat med pengar. Vilket är ganska mycket.

			Men vad var det med bankerna som gjorde att de förtjänade denna särbehandling? Vad hade egentligen hänt med finansbranschen de senaste decennierna? Och med vår ekonomi?

			När jag började ställa dessa frågor blev svaren förbluffande.

			Det visade sig att inga andra privatägda vinstmaximerande företag i världen tilldelats så många unika privilegier som banker. De hade nämligen fått makten över ekonomins viktigaste råvara: pengar.

			Detta fungerade länge ganska bra, men har över tid gjort att världsekonomin fastnat i ett mönster av ständigt nya bubblor och krascher. Och att vi samtidigt blivit så beroende av finansbranschen att politikerna tappat kontrollen.

			I praktiken är hela vår framtid utlagd på entreprenad.

			Det kanske mest förvånande är att hela konstruktionen bygger på antagandet att bankerna kommer att utnyttja sin makt på ett klokt sätt som gynnar alla och inte bara dem själva. Frihet under ansvar, som en mellanstadielärare skulle säga.

			Här kommer en liten underdrift: det har inte riktigt fungerat.

			Med åren har också en annan och mer obehaglig insikt smugit sig på. Att det ligger betydligt viktigare saker än pengar i potten.

			Forskare har visat att det finns ett tydligt historiskt mönster i länder som drabbats av allvarliga ekonomiska kriser som utlösts av kraschande banker.

			De tycks väldigt ofta drabbas av politisk osäkerhet, polarisering, splittrade majoriteter och en stark frammarsch för populister framförallt på yttersta högerkanten som ofta skyller på invandrare och minoritetsgrupper.

			En nästan kusligt träffande beskrivning av läget i många länder i västvärlden. Och ett spöklikt eko från 30-talet.

			Saker som länge setts som självklara, som fred, demokrati, öppenhet och tolerans, är det inte längre. Omsorgsfullt formulerade samhällskontrakt rivs upp och sprids som konfetti i vinden. Det otänkbara har blivit plågsamt normalt.

			Och allt på grund av några banker som gått omkull.

			Hösten 2016, åtta år efter Lehman Brothers fall, var Europas största bank Deutsche Bank på fallrepet. Återigen talades det om att skattebetalarna måste rycka ut, trots alla löften om att det inte skulle hända igen. Det hela börjar likna en gisslansituation.

			En händelseutveckling som kan få vem som helst att börja undra: vad gör egentligen en bank?
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			Dåligt är det nya bra

			Vad är det märkligaste som pågår just nu? Kanske att det största hotet mot många människors privatekonomi inte längre är en ny kris. Ett värre scenario vore om allt återgick till det normala.

			ursäkta en dum fråga, men jobbar alla i Stockholms innerstad numera på hedgefonder? Det är lätt att få det intrycket. Överallt pratas det värderingsmultiplar, exitstrategier och informationsarbitrage. Även om det kallas för kvadratmeterpris, homestyling och förhandsvisning. Denna nya fondrörelse skiljer sig en hel del från det som pågår i London Citys flashiga glaspalats. För det första placeras det i en enda tillgång: bostäder. För det andra får avkastningen vanliga simpla hedgefondsmoguler att framstå som sopor.

			I december 2011 kostade en  lägenhet i centrala Stockholm 54 345 kronor per kvadratmeter enligt Mäklarstatistik, motsvarande drygt 4,3 miljoner för en åttiokvadratare. Med maximalt tillåtna belåning på 85 procent, för övrigt ett risktagande som många Patek Philippe-försedda förvaltare skulle betrakta som sinnesrubbat, hamnade insatsen på drygt 650 000 kronor. (Räknas bostadsrättsföreningens skulder in blir belåningen i praktiken ännu högre.) I september 2016 kunde lyan säljas för dryga 7,3 miljoner. Det innebär en vinst på 3 miljoner, eller sisådär 50 000 kronor per månad. En rätt hyfsad ersättning för att bara lufsa runt i kalsongerna och flotta ned handtaget till kylskåpsdörren.

			Räknat på satsat kapital landar avkastningen på 450 procent eller nästan 100 procent per år. Stockholmsbörsen klättrade under samma tid runt 70 procent eller 15 procent om året. Bli inte förvånade om ni får armbågas med George Soros på nästa visning i Västertorp.

			Det här är siffror som kan få vem som helst att börja fantisera om att ge sin trötta mellanchef fingret och i stället sätta ”bostadsrättsägare” på visitkortet.

			Sedan 2005 har lägenhetspriserna i hela Sverige stigit med 190 procent enligt Valueguard.

			Många har därmed tjänat stora belopp, i alla fall på pappret. Å ena sidan tvingas förstås alla som vill byta boende eller kliva in i spelet för första gången att belåna sig alltmer. Som tur är har den så kallade finansieringsbiten blivit betydligt smidigare.

			Enligt siffror som Nordeas privatekonom Ingela Gabrielsson tagit fram hade en familj i Stockholm med 4 miljoner i bostadslån och rörlig ränta haft sammanlagt 176 400 kronor i lägre räntekostnader (före avdrag) mellan 2007 och 2013, jämfört med under åren 2000–2006. Dessutom gav alliansregeringens jobbskatteavdrag ytterligare 129 000 kronor i plånboken för en person vars lön slår i taket. Lägg till det slopad förmögenhetsskatt, gåvoskatt, arvsskatt och fastighetsskatt. Kris? Du måste skämta.

			När kostymklädda män vällde ut från Lehman Brothers huvudkontor med sina prylar i en kartong blev det för många världsmedborgare början på en mardröm. För andra: det var då det roliga började. 2016 var åttonde året i rad då lågräntepolitik och stimulanser användes för att mildra den värsta smällen som världsekonomin fått sedan 30-talet.

			Men trots att många länder i Europa tvingats acceptera arbetslöshetssiffror som tidigare hade betraktats som nattsvart science fiction, har detta samtidigt skapat en gyllene kokong där delar av befolkningen faktiskt fått det bättre än någonsin. 2015 slogs nytt rekord i antal dollarmiljardärer, enligt tidningen Forbes, 1 826 stycken.

			Men detta är också sant för bostadsägare i Sverige som har jobb. Och här börjar otrevligheterna. Är verkligen en fortsatt eller förvärrad tid av låg tillväxt i världen ett hot? Då väntar ju ännu lägre räntor och mer stimulanser. Eller inträffar det riktigt jobbiga om världskonjunkturen återhämtar sig på allvar? Riksbankschefen Stefan Ingves brukar prata om att reporäntan i en normal ekonomi är runt 4 procent. Det innebär en boränta på cirka 6 procent. Det kan jämföras med runt 1,5 procent under 2016.

			För familjen med 4 miljoner i bolån innebär en boränta på 6 procent 15 000 kronor i högre räntekostnader (före avdrag). Varje månad. En räntechock som dessutom lär betyda ett abrupt slut på bofesten och försätta en och annan nybakad bostadsrättsmiljonär i knipa.

			Resultatet av detta är ett samhälle som klyvs i två delar. De som är inne kan mysa åt dåliga konjunktursiffror och skåla för ECB:s senaste räntesänkning eller stödköpsprogram. De som är utanför ber en stilla bön inför varje nytt inköpschefsindex i hopp om en ljusning. Att gå från stugvärmen till novemberkylan kan gå snabbt.

			Det räcker med att bli sjuk eller förlora jobbet.

			Förhoppningsvis är det ganska få som gör denna krassa och cyniska kalkyl.

			Det måste ju rimligen vara bättre för alla om det går bra än om det går dåligt.

			Det kanske också skulle kunna stanna vid ett tankeexperiment om det inte vore för att det är precis så här världsekonomin fungerar. Good is bad, lyder det nya mantrat på Wall Street. Varje gång de senaste åren då det kommit tecken på att fler jobb skapas och att räntorna kanske kommer höjas har börserna fallit. I klartext betyder det: vi skiter i arbetslöshet eller en ekonomi som harvar på i halvapatiskt tillstånd, bara vi kan fortsätta låna gratis!

			Utpressningen fungerar. Världens centralbanker vågar inte ens andas om att räntorna ska återgå till normala nivåer i rädsla för att det vore liktydigt med att detonera ett finansiellt massförstörelsevapen. I Sverige vet alla politiker mycket väl att den bostadsbubbla och lånekarusell som de påstår sig vara oroade över enkelt skulle kunna stoppas genom att slopa ränteavdragen, vilket har påtalats av så många experter både i och utanför landet att det börjar bli tjatigt. Men det skulle vara samma sak som att samla den högbelånade medelklassen på Friends Arena och låta kulsprutan gå varm. Så vinner man inga val.

			Dagens underliga tvärtomläge lär därför bestå ett tag till. Dåligt för många, bra för andra. I längden knappast hållbart för någon.

		

	
		
			Lugnet före stormen i lala-landet Sverige

			Nästa svenska finanskris kommer inte att bero på otur. Snarare handlar det om ett rent beställningsjobb. Det stora problemet i svensk politik tycks inte vara vanligt käbbel utan något betydligt mer genant.

			i efterhand är det ofta lätt att se klart.

			Vid 02-tiden på firmans julfest kan åtgärden ”stöta på chefens fru” framstå som både rimlig och väl avvägd. Klockan 08 samma morgon krävs det ingen oberoende utredare från Deloitte för att slå fast: det där kunde ha skötts bättre.

			Särskilt sant är detta inom ekonomi. Idag kan vem som helst förstå att Island före kraschen var en hysterisk kasinoekonomi. Ett land med lika stor befolkning som Malmö med en banksektor på tio gånger BNP som ledd av ett antal självutnämnda finansgenier skulle erövra världen. Men innan hela härligheten imploderade var galenskapen inte uppenbar. Långt därifrån.

			2006 skrev ekonomen Frederic Mishkin, sedermera höjdare i den amerikanska centralbanken Federal Reserve, en rapport där han berömde stabiliteten i Islands ekonomi och bedömde sannolikheten för en finansiell härdsmälta som ”mycket låg”. Sommaren 2008 skrev Internationella Valutafonden (IMF) ett utlåtande där den isländska ekonomin höjdes till skyarna och där framtidsutsikterna beskrevs som ”avundsvärda”. Tre månader senare var kollapsen ett faktum.

			Detta är inget ovanligt. I den ombonade tillvaron inuti en bubbla finns alltid gott om människor som kan förklara att allt som händer är fullständigt normalt och vettigt.

			Det är först efteråt som insikten sjunker in om att det var sinnessjukt och osunt.

			Den tyske filosofen Arthur Schopenhauer sade en gång att alla sanningar genomgår tre stadier. Först blir de förlöjligade. Sedan blir de våldsamt motarbetade. Slutligen blir de accepterade som självklara.

			Hösten 2014 publicerades den så kallade Genèverapporten om världsekonomin. Den lyfte fram en ganska så oroande trend: att den globala skuldsättningen har fortsatt att öka efter finanskrisen. I en tabell över världens mest belånade ekonomier alla kategorier hamnade Sverige på andra plats med sammanlagda skulder på 293 procent av BNP, endast slaget av Japan med 411 procent. Jo, ni läste rätt.

			Sveriges statsskuld är visserligen låg, men det privata skuldberget hos hushåll och företag är desto större.

			En genomgång som investeraren Richard Vague gjort av 150 år av  finanskriser visar att när den privata sektorns skulder överstiger 150 procent av BNP, och har ökat med mer än 18 procentenheter på fem år, tycks det vara upplagt för en krasch.

			2014 uppgick de privata skulderna i Sverige till 248 procent av BNP. De hade ökat med 45 procentenheter sedan 2007, enligt siffror från Bank for International Settlements.

			Sverige är tillsammans med Kina ett av de länder i världen där det privata skuldberget växt snabbast.

			På den senare listan sticker Sverige ut. Andra på denna inte så avundsvärda topplista är Irland, Spanien, Grekland, Portugal, Belgien, Danmark och Nederländerna, länder som drabbats betydligt hårdare än Sverige av finanskrisen och som i flera fall upplevt en punkterad fastighetsbubbla. I detta gäng huserar alltså Sverige redan innan minsta tecken på nedgång.

			Att denna utveckling inte oroat mer beror kanske på att den inte har märkts. Trots att skulderna ökat har räntekostnaderna sjunkit. Ungefär som en godispåse som magiskt fylls på ju mer man äter. Tacka trollkarlen Stefan Ingves för det. 

			Men det har ju gått så bra för Sverige efter finanskrisen?

			Nja, frågan är hur imponerad det finns skäl att vara. LO-ekonomerna uppmärksammade i början av 2015 att svensk ekonomi mätt som BNP per capita, alltså tillväxten i relation till befolkningsutvecklingen, hade stått helt stilla i sju år. Mellan 2008 och 2014 var tillväxten per person under 0 procent. Det ska jämföras med en tillväxt på 3 procent om året mellan 1995 och 2007.

			Och trots att Sverige på pappret går mycket bättre än många andra länder och befinner sig i en högkonjunktur har statsbudgeten läckt som ett såll samtidigt som stora investeringar i till exempel infrastruktur försummats under lång tid. Hyresvärdar som låter sin fastighet förfalla för att pressa ut större överskott brukar inte få hålla kaxiga föreläsningar i Davos.

			Desto högre har aktiviteten varit på ett annat område: utlåningen till svenska hushåll.

			Enligt siffror från Statistiska centralbyrån (SCB) växte hushållens lån med över 1 300 miljarder mellan 2008 och 2016.

			I början av 2016 var ökningen över 8 procent i årstakt. Därmed fortsätter en mångårig trend där kredittillväxten fortsätter att vara betydligt högre än ekonomin i stort. Det är ett samband som på svenska brukar kallas för ohållbart.

			Trenden är förvisso inte unik för Sverige. Många länder i västvärlden har ungefär sedan millennieskiftet ökat sin skuldsättning rejält. Det har ofta sammanfallit med att inhemska industrier utsatts för globalisering och digitalisering med ökad konkurrens och prispress.

			För att kompensera för bortfallet har mellanskillnaden enkelt uttryckt täckts upp med hjälp av lånade pengar. Ungefär som att utnyttja kreditkortet inför varje månadsskifte.

			För detta har flera länder fått betala dyrt.

			Här hemma finns dessutom några andra faktorer att hålla i minnet. Sverige är ett litet exportberoende, och alltså konjunkturkänsligt, land. Dessutom med en mycket stor banksektor i förhållande till ekonomin, runt 400 procent, slaget bara av Schweiz och Holland enligt Riksbanken.

			Dessutom brukar Riksbanken påpeka att svenska banker är väldigt beroende av att låna utomlands, tätt sammanlänkade och har litet eget kapital i förhållande till sin utlåning (bruttosoliditet).

			Och så har vi förstås bostadsmarknaden som för länge sedan lämnat stratosfären. Mellan 1995 och 2015 steg priset på en genomsnittlig villa i Stockholm med 457 procent. Den disponibla inkomsten ökade under samma period med 90 procent.

			När IMF hösten 2016 utvärderade Sverige konstaterades att i förhållande till löneutvecklingen var ökningen av bostadspriserna den tredje högsta i världen sedan 2010.

			Storbanken UBS klassar bostadsmarknaden i Sveriges huvudstad som i ”bubbelzonen”.

			Om några år kan svensk ekonomi mycket väl beskrivas som ett klassiskt fall av en fullt synlig trampmina som bara väntade på en fot.

			Varje gång utländska ekonomer kommer på besök brukar de också göra politikerna uppmärksamma på faran.

			Så här långt finns det säkert en och annan som protesterar. Och visst, det saknas inte motargument: hushållens skulder har ökat men det har också hushållens tillgångar gjort i form av till exempel aktier och bostäder.

			Om detta kan sägas några saker. Lågt belånade och lågt värderade tillgångar kan vara ett skydd. Högt belånade och högt värderade tillgångar fungerar tvärtom.

			Ett genomsnitt ger dessutom inte alltid hela bilden. Enligt Riksbanken hade över 400 000 svenska hushåll år 2015 skulder på 400 procent av inkomsterna eller mer, jämfört med 175 procent om siffrorna slogs ut på hela befolkningen. Över 100 000 hushåll hade en belåning på mer än sju gånger inkomsten. Vid ett kombinerat börs- och boprisras lär de knappast börja trösta sig med att konsumera mera.

			Och är det något som finanskrisen lärt ut är det att statiska förhandsberäkningar ofta övertrumfas av verkligheten. Kort före sin konkurs hade banken Lehman Brothers fortfarande det högsta kreditbetyget AAA.

			Hur har det då blivit så här? Lånebygget Sverige har inte tillkommit av en slump. Det handlar snarare om ett beställningsjobb. Ta en massiv statlig subvention för att låna (ränteavdraget), blanda in lite slopad fastighetsskatt, usel bostadspolitik och det hade nästan varit sensationellt om resultatet blivit ett annat. Ungefär som att sätta på duschen och chockas över att bli blöt.

			Vad har då Sveriges lagstiftare gjort åt problemet?

			2010 kom det så kallade bolånetaket. Sedan hände … ingenting. Först 2016 var ett obligatoriskt krav på att människor ska amortera på sina lån på plats.

			Riksbankschefen Stefan Ingves stod länge på barrikaderna och sade sig vilja bekämpa bolånebrasan med sotat ansikte och brandslangen i högsta hugg. När huvudansvaret gick till någon annan (läs Finansinspektionen) lommade han surt iväg för att i stället återkomma med bensindunkar i form av minusränta. Hur nu det går ihop.

			[image: Tabell med titeln Den svenska låneexplosionen]
			Varför har det hänt så lite? Varningar eller faktaunderlag har inte varit en bristvara.

			Extra provocerande är det med makthavare som skådar ljuset – fast först efter att de lämnat makten. En person vid namn Anders Borg var i början av 2015 ute och varnade för en bostadsbubbla och föreslog att ränteavdragen fasas ut. Alltså samma person som hade åtta år som finansminister på sig att göra just detta. Även Magdalena Andersson (S) har sagt sig vara för att ta bort avdragen, men bara om det görs i går.

			De två största partierna tycks vara överens om att ränteavdraget inte ska röras – om man ska tro uttalanden från Stefan Löfven (S) och Anna Kinberg Batra (M). Huvudargumentet är att det kan ”störa konjunkturen”. Det vill säga: läget är så illa att om vi gör något nu riskerar det att gå precis så illa som det annars kommer att gå sedan om inget görs.

			Det kan liknas vid en cancerläkare som vägrar sätta in cellgifter eftersom bieffekterna kan upplevas som ”jobbiga” för patienten.

			Visst finns det alltid risker med allt, men att identifiera ett problem utan att göra något åt det är inte ett beteende som ger guldstjärna på de flesta arbetsplatser.

			Tyvärr verkar detta under senare år ha utvecklats till ett mönster hos svenska politiker: vi gör ingenting så löser säkert någon annan det där längre fram. Försvaret, infrastrukturen, klimatet, migrationen, bostadsbubblan. Prokrastineringslistan i lala-landet Sverige har varit besvärande lång.

			I december 2014 kom politikerna överens om att om regeringen först slapp regera så skulle oppositionen sedan slippa opponera. Och visst är det skönare att fika och twittra än att förhandla. Kanske är det inte polariseringen som är problemet i svensk politik trots allt, utan något värre: ren slöhet.

			Denna, och andra lika alarmistiska analyser, kan naturligtvis visa sig vara helt fel. Att vara för tidigt ute är dock inte alltid samma sak som att vara ute och cykla.

			De som på tidigt 2000-tal dömde ut fenomen som webb-tv och 3G kanske inte tänker på detta när de fredagsmyser framför Netflix i sina smartphones.

			Läget lär klarna så småningom.

			Det som dock är litestörande är att det finns en generationsaspekt i allt detta: att spela högt med ekonomin riskerar att slå mest mot helt andra än de som bestämt att det ska spelas högt. Om ett antal år är följande påhittade konversation fullt tänkbar:

			”Farfar, du satt ju i riksdagen, såg ni inte faran?”

			”Jo.”

			”Vad gjorde ni?”

			”Ingenting.”

			”Varför då?”

			”Det var jobbigt.”

			”Okej.”

			Det går faktiskt att kräva lite mer.

		

	
		
			Farliga myter styr svensk ekonomi

			Samtidigt som politikerna fortsätter tjafsa seglar Sverige rakt in i en ny finansstorm. Inte? I så fall är vårt land närmast unikt i den ekonomiska historien.

			den som inte visste att Stefan Ingves var chef för Riksbanken hade kanske gissat på rektor. Det är något med den lätt uppfordrande tonen och den ämbetsmannalika uppsynen.

			När Stefan Ingves i början av 2016 höll ett anförande på tankesmedjan Global Utmaning gav han ett smått resignerat intryck, ungefär som inför en stökig aula där eleverna är fullt upptagna med att ta sms-lån via sina Iphones snarare än att lyssna på träiga förmaningar från en gubbe i Eccoskor.

			Om Stefan Ingves börjar tröttna kanske det inte är så konstigt. Sedan åtminstone 2010 har han varnat för riskerna i svensk ekonomi. 2016 satte sig riksdagspartierna ned för att prata lite om den där bostadskrisen. Inte Usain Bolt-klass på den reaktionshastigheten direkt. Och knappt hade politikerna hunnit tugga ur första mötesbullen förrän ”storbråket” var ett faktum.

			Det går att rada upp oroande diagram över den svenska ekonomin; bostadspriserna, skuldsättningen, banksystemets storlek. Ännu fler är kurvorna över de länder som genomgått ungefär samma utveckling och där det slutat riktigt illa. Ändå tycks detta inte sjunka in hos de som bestämmer.

			Det är ett klassiskt fenomen. Som Stefan Ingves uttrycker det: vi vill alla tro att vi är unika. Det som hänt någon annan kan liksom inte hända oss.

			Nobelpristagaren Robert Shiller brukar prata om hur ekonomin styrs av berättelser som förs vidare från mun till mun och skapar en slags folktro. I Sverige tycks vi ha odlat flera sådana myter:

			1. ”Bostadspriser kan inte falla.”

			Till och med förre Federal Reserve-chefen Ben Bernanke trodde på denna skröna, något han fick ångra.

			Stefan Ingves pratar om att Sverige ”trotsar tyngdlagen”: priset på bostadsrätter har under lång tid ökat betydligt snabbare än inkomsterna.

			Detta brukar motiveras med den usla bostadspolitiken och den snabba inflyttningen till framförallt Stockholm. Men som ekonomerna Lars Jonung och Fredrik N G Andersson visade i en artikel 2016 drivs priserna också av en annan faktor: en riklig tillgång på billiga krediter. Bankernas vilja att låna ut mer och mer kan alltså i sig bidra till en prisuppgång och är inte bara en reaktion på dyrare bostäder.

			Detta ymniga kreditflöde kan snabbt sina.

			2. ”Så länge Riksbanken håller låg ränta är det ingen fara.”

			Tyvärr är det inte Riksbanken eller Sverige som bestämmer om det blir en ny kris. Svenska banker finansierar sin bostadsutlåning med att ge ut obligationer, varav nästan en tredjedel säljs till utlandet. Bankerna har dessutom annan stor upplåning utomlands.

			Löptiden på obligationerna är betydligt kortare än på de lån som banken beviljat. 35 procent av svenska bankers obligationer har en löptid på under ett år, enligt Finansinspektionen, en betydligt högre andel än för banker i övriga Europa.  Bankerna är alltså hela tiden beroende av att kunna förnya sina lån för att hålla maskineriet igång, vilket i sin tur bygger på att investerarna har förtroende för Sverige.

			Även om svenskarna fortsätter se allt i rosa räcker det med att utländska investerare tappar tron på den svenska bostadsmarknaden för att festen ska vara över. Bolåneräntorna skulle stiga och kronan försvagas. Det senare driver i sin tur upp inflationen. Riksbanken kan då tvingas höja räntan vilket får boräntorna att stiga ännu mer. Samtidigt skulle bankerna bli mer ovilliga att låna ut.
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Bankernas tillgangar i forhallande till BNP procent, december 2014.
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