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Sverige har genomgatt en dramatisk samhillsomvandling och 4r nu-
mera ett land dir ojimlikheten vixer snabbare #n nistan ndgon annan-
stans. Samtidigt som vilfirdsstaten har skurits ned, s& har den finansiel-
la sektorn atnjutit betydande offentligt stod. En ny samhillsomvandling
krivs for ett bittre sambhiille.

[ samhiillsvetenskaperna talas allt oftare om finansialiseringen. Med
detta begrepp menas att samhillet och dess ekonomi kommit att do-
mineras av den finansiella sektorn. Dessutom signalerar begreppet att
detta dr nagot vi bor vara djupt kritiska till. Vi hidvdar i denna rapport
att svenskt samhiillsliv och ekonomi har blivit finansdominerad. En av-
gdrande dynamik i finansialiseringen av Sverige #r den mellan bostads-
bristen och banksystemet.

Sverige omvandlades efter 1990-talskrisen till en ekonomi som for-
tjinar att kallas en ekonomi med "vinster utan investeringar i bosti-
der”, en variant av nationalekonomen Eckhard Heins mer allminna
begrepp "vinster utan investeringar”. Begreppet pekar mot att vi ser
bostadssektorn och bostadspolitiken som sjilva motorn i finansiali-
seringen av Sverige. En langtgdende avreglering och liberalisering har
gjort att kapital- och kreditmarknaderna férser denna motor med stora
miingder brinsle samtidigt som andra delar av ekonomin inte far till-
rickligt. Medelklasshushallen, framforallt i storstiderna, lanar i stora
volymer till mycket férmanliga rintor och under jimftrelsevis be-
grinsade villkor. De anvinder krediterna for bostadsinvesteringar och
allmin konsumtion i visshet om att prisutvecklingen p4 sikerheterna
ir tryggad av bostadsbristen och oférmdgna eller politiskt bakbundna
finansiella tillsynsmyndigheter. Den svenska modellen karaktiriseras
didrmed inte lingre av en l6nsam exportindustri och en rejilt omftr-
delande vilfirdsstat utan av ett vil utbyggt banksystem och ett institu-
tionellt ramverk som sikerstiller de senares framfart pd bekostnad av
det stora flertalet.

Sverige foljer dirmed, pa sitt unika vis, finansialiseringens foreginga-
re USA och Storbritannien; hushaillens skulddrivna konsumtion haller
de ekonomiska hjulen snurrande medan produktivitetsutvecklingen
klingar av. Den svenska tillviixten #r inte lingre exportledd, utan skuld-
ledd. I Sverige, till skillnad fran i stora delar av vistvirlden, 4r det innu
inte staten som tar pa sig skulderna, utan hushallen. Sverige har inte
fullt ut haft sin del av den globala finanskrisen #nnu. Vi menar att det
ir fraga om ett temporirt uppskjutande.

Svenska bankers tillgangar uppgar (sa linge Nordea alltjimt riknas
med) till fyra ginger BNP, en internationellt sett mycket hog siffra. Till
detta kommer att 16nsamheten i den stora svenska finansiella sektorn
ir exceptionellt god, vilket den svenska staten har bidragit till att ut-
veckla. Cirka tva tredjedelar av de svenska bankernas vinster under &ren
1993-2016 kan mycket vil ses som en indirekt dverféring av formogen-
het frin de svenska skattebetalarna till bankerna. Vi konstaterar med



visst eftertryck att den finansiella sektorn i Sverige har atnjutit ett all-
deles extraordinirt stdd frin den svenska staten sedan 1990-talskrisen.

Dessa ir vara utgingspunkter nir vi i rapporten ocksa tar oss an fra-
gan om hur vi bist ska f6rsta varfor vi fick si kallad makrotillsyn. Vi
foljer processen fran en nymornad medvetenhet om att det finansiella
systemet kan kollapsa till dagens lasta lige. I makrotillsynens kolvatten
har relationerna mellan folkvalda politiker, statstjinstemin, och pri-
vata marknadsaktdrer under senare ar kommit att utmirkas av vixande
spanningar. Vi menar att det dr hog tid att Sverviiga frigan om vems
eller vilkas drenden den svenska staten egentligen gar.

Vi saknar en politisk vision om hur finanspolitik, penningpolitik och
regelverk for finansiella marknader aterigen ska tas fram och genom-
foras samfillt med flertalets intressen i centrum. Kan flertalets intressen
bevakas av en svensk ekonomi med en dominerande finans? Virt slu-
targument i denna rapport ir att en ekonomi dominerad av sitt finans-
system inte dr nagot framgangsrecept pa sikt. En grundliggande tes bor
vara att finanssystemet begriinsas i storlek och komplexitet och dirmed
underordnas detta flertals vilstand 6ver tid. Dessutom borde var de-
mokrati vara i bittre stind till att sikerstilla en sidan samhillsordning.
For att denna samhillsomvandling ska kunna ske dr det hog tid att
manga fler intresserar sig for hur penningvisendet och den finansdomi-
nerade ekonomin fungerar, hur den offentliga ekonomin egentligen ser
ut, och vilka utvigar som kan identifieras for att frimija en stirkt vilfird.
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Sverige har genomgitt en omfattande, dramatisk och lingvarig sam-
hillsomvandling. Denna omvandling kallar vi i samhillsvetenskaperna
numera allt oftare for finansialisering. Med detta begrepp menas att
samhillet och dess ekonomi kommit att domineras av den finansiella
snarare 4n den reala sektorn och dessutom att detta dr nigot vi bor vara
djupt kritiska till." Sverige ir ett land dir ojimlikheten viixer snabbare
in nistan nigon annanstans. Den offentliga sektorns stdd till svagare
grupper har skurits ned, samtidigt som den finansiella sektorn har at-
njutit betydande offentligt stod. Vi hivdar att hela samhillslivet och
ekonomin har blivit finansdominerad. En for samhillet avgtrande dy-
namik dr den mellan bostadsbristen och banksystemets funktionssitt.
Relationerna mellan folkvalda politiker, statstjinstemiin, och privata
marknadsakttrer har under senare dr kommit att utmirkas av vixan-
de spinningar. Det ir hog tid att Sverviga frigan om vems eller vilkas
drenden den svenska staten egentligen gir?

I Sveriges Radios Dagens Eko den 28 mars 2017 kommenterade riks-
bankschef Stefan Ingves regeringens aktuella forslag att minska Riks-
bankens valutareserv. Han beskrevs av Ekot som "mycket kritisk” och
med en vilja att ha kvar "dagens stora buffert i dollar och euro om det
virsta skulle intriffa”.

som sidmst” sa Stefan Ingves till reportern, som fortsatte med fragan:
"Regeringen sade att nu flyttar vi brandbilarna fran Riksbanken till Riks-
gilden. Hur ser du pa uttalandet?”

"Det ir vil snarare si att man siljer brandbilen” svarade Stefan Ingves.

Ekot fortsatte med att beritta for lyssnarna att riksbankschefen mojli-
gen ir den myndighetschef i landet som framstar som "allra mest oroad
over stigande bostadspriser, vixande skulder hos hushallen och ett stort
titt ssmmankopplat banksystem” och nagon som varnar fér en "kollek-
tiv of6rmaga att fatta nodvindiga beslut for att hantera situationen.”

Den omedelbara bakgrunden till Ekoinslaget och riksbankschefens
uttalande ir det regeringsforslag som innebir att fragan om den sa kalla-
de valutareservens storlek inte lingre ska avgdras av Riksbanken.? Den
hir skriften handlar om att soka och férmedla djupare kunskap om och
insikt i hur det kommer sig att riksbankschefen och regeringen i Sverige
befinner sig i 5ppen konflikt och dir den ene anvinder den andres ma-
lande liknelse om brandbilar for att formulera retorisk moteld.

Aren 2007-2009 blev manga av oss timligen bryskt uppskakade av
det finansiella tidevarv vi tycktes leva i. Det globala finanssystemet tvir-
nitade och tillgingen pa krediter stréps f6r manga foretag och hushall.
Kanske var det till och med néigot dnnu djupare som pagick? Kanske
till och med en kris for kapitalismen? Aven om finansiella kriser har
kommit och gitt i allt titare takt si var vil dnda det hir "alla krisers
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moder’?® For vissa samhillsvetare blev det nu tydligare att omvand-
lingsprocesser som till synes hade gynnat de flesta i sjilva verket tycktes
handla om "finansiell expropriering”: omvandlingar av vanligt folks in-
komster till finansiella vinster, vilka tillfaller en liten finansiell elit och
dirmed driver pa en galopperande ojimlikhet* Den globala finans-
krisen satte tinderna i hoginkomstlinderna pa norra halvklotet, men
paverkade ocksa lag- och medelinkomstlinder jorden &ver.®

Aterhimtningen fran krisen har visat sig sirskilt bekymmersam
i Europa dir otillrickligt utformade institutioner kring EMU f6rstirkt
utsattheten for krisen och forsvarat aterhimtning. Vissa har sedan linge
dragit slutsatsen att "inget fundamentalt har foriindrats ... den finansiel-
la elitens makt #r i stort bevarad”.* Om nagot sa har den koordinerade
politiska responsen pa krisen i Atstramnings-Europa bidragit till detta
bevarande av status quo. Nyliberala politiska idéer och visioner har
befists efter krisen. Regeringar och europeiska institutioner har kom-
mit till finansmarknadernas undsittning, medan forment lata, korkade
och anti-nyliberala linder i Sydeuropa kastats in i omfattande social
misir.” Under aterhimtningens banér aterupptas finansialiseringen av
sambhiillet och de offentliga utgifterna halls tillbaka. Forfattare som An-
drew Gamble har &vertygat oss om att denna nyliberala ordning med
nirmast obegrinsad kirlek till de finansiella marknaderna skapat en
mycket dmtalig, for att inte sdga farlig, social situation.®

Detta dr en rapport om liget i det svenska samhillet och dess eko-
nomi, som vi alltsd menar har genomgitt den omfattande omvandling
vi kallar finansialisering. Vi menar att den samhillsekonomiska situa-
tion Sverige befinner sig i ir djupt oroande. Vi fokuserar var uppmirk-
samhet pid de sambhillsaktorer som har som uttalad uppgift att styra
eller reglera samhillsekonomin: folkvalda politiker och tjinstemin
i nagra av statens mest centrala myndigheter. Det kan tyckas som om
Sverige pa nagot sitt klarat sig ur krisen efter den kraftiga nedgangen
i bruttonationalprodukten ar 2009. Och visst har svenska politiker och
andra kunnat peka pa hoga tillviixttal vad giller nominell bruttonatio-
nalprodukt liksom pa en marginellt sjunkande arbetsloshet under de
senaste sju—atta aren. Vissa har pekat pa detta som tecken pa en sirskild
motstindskraft i det svenska samhiillet och dess institutioner, och har
hivdat att motstandskraften skulle ha sin grund i hanteringen av den
stora 1990-talskrisen.” Andra har pekat pa den generella styrkan i den
svenska ekonomin'® och ytterligare andra har pekat pa att Sverige haft
en hel del tur." Alla dessa tolkningar av den svenska ekonomin byg-
ger dock pa forstaelseramar eller teorier som inte inbegriper begreppet
finansialisering, ' Den svenska ekonomin ses pd manga hall dven i den
internationella akademin alltjimt som en unik modell f6r ekonomisk
organisering, numera som en kunskapsbaserad ekonomi med kvalifi-
cerad arbetskraft, viloljad bade av globalt riskkapital och av offentliga
stdd, samt en moderniserad och trimmad vilfirdsstat.® Samtidigt har
debatten om hur det finansiella systemet ska regleras varit timligen
hiftig dven inom den svenska statens institutioner.” Vi befinner oss
i en tid da det partipolitiska landskapet ritas om i rask takt och myn-
dighetschefer 6ppet polemiserar med den sittande regeringen. Hur kan
allt detta komma sig?



KAPITEL 2.

KATALYS NO. 38 - FINANSIALISERINGEN AV SVERIGE

Riksbankchefen #r ansvarig f6r en myndighet vars uppgift det dr bland
annat att viirna penningvisendets stabilitet, det vill siga att pengar skall
kunna anvindas sikert och smidigt for att genomféra ekonomiska
transaktioner. For att fullgdra en sddan uppgift krivs givetvis kunskap
om och insikt i ekonomins funktionssitt. Om riksbankschefen pa va-
ren 2017 ville skapa sig en bild av den svenska ekonomins funktionssitt
skulle Riksbankens egen balansrikning kunna tjina som utgangspunkt.
[ figuren 1 hiir nedanfor kan vi se att Riksbanken i nuliget har storre
tillgangar och skulder #n nigonsin tidigare. Riksbankens balansomslut-
ning ir alltsd rekordstor och stérre nu #n under hanteringen av den
globala finansiella krisen som slog till aren 2008-2009 efter den ame-
rikanska investmentbanken Lehman Brothers konkurs. Den penning-
politik som Riksbanken fért under perioden direfter har inneburit att
den lanat ut och lanat in allt storre volymer av krediter (som i sin tur
utgdr en del av de "pengar” som anvinds i det svenska samhillet).

Riksbankens tillgdngar och skulder, 2006-2017, miljarder kronor, manadsdata.
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Under hanteringen av krisen linade Riksbanken som vi ocksa ser i fi-
guren upp stora mingder dollar och annan utlindsk valuta for att stotta
svenska banker med likviditet i dessa valutor for att dirmed undvika att
dessa banker hamnade i finansieringskris. Sedan 2013 har Riksbanken
iterigen lanat upp allt stérre belopp i dollar och annan utlindsk valuta
och didrmed byggt upp en si kallad valutareserv. Riksbanken, en statlig
myndighet under riksdagens kontroll, kan dirmed sigas skta en del av
den svenska finansiella sektorns finansiering genom att lana upp pengar
i frimmande valuta. Samtidigt har Riksbanken skaffat sig forutsittning-
ar att hjilpa finansforetag i likviditetsknipa med utlindsk valuta. Det
ir just detta som regeringen i mars 2017 foreslog att Riksbanken inte
lingre ska fa besluta om pa egen hand.

Riksbankens uttalade motiv for att denna Skade in- och utlaning
i frimst dollar #r att det svenska bankvisendet ir stort och dollarbe-
roende. Riksbanken har skaffat sig en "brandbil” i form av en valuta-
reserv for att kunna agera i en krissituation dir svenska banker, som
har 6vervigande langfristiga tillgangar och mer kortfristiga skulder, inte
kan aterfinansiera sig pa kort sikt genom att lana pa den internationella
kapitalmarknaden.

Riksgilden och sedermera regeringen har argumenterat for att detta
medfor att Riksbanken (en myndighet) snarare #n den folkvalda Sveri-
ges Riksdag styr ver den svenska statens skuld och samtidigt 4samkar
de svenska statsfinanserna en (rinte)kostnad for denna extra uppla-
ning i frimmande valuta. Regeringen forslog alltsa nyligen att ansvaret
for att faststilla valutareservens storlek (utéver 50 miljarder kronor)
ska flyttas frin Riksbanken till Riksdagen. Samtidigt féreslogs att Riks-
bankens eget kapital skall utékas fran nuvarande 51 miljarder kronor
till 60 miljarder.™

Hela detta hindelseférlopp har en ling forhistoria. Under perioden
efter den stora finansiella krisen 2007-2009 har finansdepartementet
och myndigheter inom svenska staten varit sysselsatta med att utforma
ett "nytt politikomrade” som kommit att kallas makrotillsyn. Detta nya
politikomradet utgar frin en nymornad medvetenhet om att det finan-
siella systemet uppenbarligen kan kollapsa och att detta kan fi mycket
stora konsekvenser i den reala ekonomin och fér det demokratiska sys-
temet. Makrotillsynen 4r inte nagon svensk uppfinning eller foreteelse
utan ir en internationell rérelse av policyinitiativ, akademisk teoribild-
ning och politiskt beslutsfattande. Fokus i samtalet kring makrotillsyn
ligger pa de systemiska risker som byggs upp ver tid i det finansiella
systemet, dir hushall, icke-finansiella foretag, banker och myndigheter
samverkar pa sitt som inte faingas av de enklare skolboksteorierna om
samhillsekonomi. I den senaste omgingen av finansiell kris var expan-
siv utlaning till hushall f6r bostadsférviry en nyckelfaktor i krisférlop-
pen i en rad av fall, till exempel i USA, Danmark, Spanien, och Irland.
Pa andra hall var andra former av finansiell spekulation med hog risk-
niva i centrum av hindelseférloppet, t ex pa Island. Gemensamt for alla
krisekonomier ir ett snabbt vixande och atminstone fram till krisen
lénsamt banksystem.

Efter en kraftig recession under 2009 iterkom tillviixt i den svenska
ekonomin. Regeringar av olika politisk firg har kunnat stoltsera med in-
ternationellt sett hoga tillvixttal. En del akademiker har hyllat detta som
bevis for att en "ny svensk modell” har utformats pa ett nationalekono-
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miskt framgangsrikt sitt.'® Vi tillhor den viixande skara som vill teckna
en langt mer komplex och mahinda dyster bild. Efter mer #n tre decen-
nier av nyliberal omvandling har den svenska samhillsmodellen snarare
forindrats till oigenkiinnlighet. I det lagrinteklimat som giller efter den
globala finanskrisen har den traditionellt starka svenska exportindustrin
uppritthéllit investeringsnivder, men inte l5nsamheten. Den ekono-
miska tillvixten har enligt vart synsitt i stadigt stigande grad baserats pa
stindigt kraftig skuldsittning hos de svenska hushallen och den dirtill
kopplade prisuppgangen pa tillgingsmarknader, siirskilt bostadsmarkna-
den och i synnerhet bostadsritter i Stockholm (se figurerna 2 och 3).
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Reala bostadspriser, 1995-2016 (index 1986 = 100).
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Hushallens laneskulder i procent av justerad disponibel
inkomst och av hushallens finansiella tillgdngar, 1995-2016.
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Hushéllens skulder 1995-2016. Kélla: Statistiska Centralbyran (SCB).

Reglering av det finansiella systemet har i Sverige formats av erfaren-
heten fran den stora krisen i bérjan av 1990-talet. Da utldstes en bank-
kris efter en hdjning av rintan i det &terférenade Tyskland i samband
med en kris for det divarande valutasamarbetet (ERM-systemet). Den
davarande borgerliga regeringen (1991-1994) under statsminister Carl
Bildt och Riksbanken genomftrde en fullskalig riddningsaktion av de
svenska bankerna. Efter denna kostsamma riddningsaktion foljde en
radikal nedbantning av de offentliga utgifterna fran nivan pa i det nir-
maste 70 procent av BNP. Med stéd ocksa fran Socialdemokraterna
giordes regelverken for statsfinanserna om (med 6verskottsmal om
1 procent av BNP) och pensionssystemet reformerades med ambition
att gora detta statsfinansiellt neutralt. Tillsammans med redan tidigare
genomforda avregleringar av kapitalrorelser, kreditmarknader och for-
dndringar i skattesystemet, skapades ett kraftfullt tryck i riktning mot
privatisering av bostadsbestdnd och ackumulering av personliga formo-
genheter samt skuldsittning. Den kraftigt begriinsade offentliga kon-
sumtionen ledde till lag inflation, ndgot som gjorde Sverige attraktivt for
finansiella placerare virlden 6ver."” Under 1990-talet uppvisade Sverige
hog produktivitetstillvixt och hoga l6nsamhetstal i niringslivet. Eko-
nomin visade sig dock vara beniigen till finansiell kris. Ar 2000 spriick-
tes den sa kallade IT-bubblan, men Sverige dterhimtade sig i kraft bade
av sin starka exportsektor och ytterligare finansialisering av ekonomin.'

Mot slutet av 2000-talet hade en samhillsekonomisk modell med
"vinster utan investeringar i bostider” utvecklats, med uppseendevick-
ande vinster i finansiella foretag i huvudsak frikopplade fran produk-
tivitetetshjande investeringar.” Efterfragekollapsen under finanskrisen
2007-2009 slog hart inte bara mot exportsektorn utan hotade ocksa
den finansiella sektorn som expanderat kraftfullt utanfor landets griin-
ser, foretridesvis i Baltikum. Sommaren 2008 genomftrdes sa #innu en
fullskalig réiddningsaktion av det svenska banksystemet. Denna, till-
sammans med en fordelaktig industristruktur, effektiv krishantering
och oavsiktligt kontracyklisk finanspolitik méjliggjorde dnnu en snabb
dterhimtning, men stimulerade ocksa ytterligare till finansialisering.?°
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Den svenska ekonomin kretsade numera i mindre utstrickning runt
den globala exportindustrin och mer runt skuldbaserad konsumtion.
Stindigt stigande nivaer pa den privata, sirskilt hushallens, skuldsitt-
ning driver savil [snsamheten i de kraftigt belanade bankerna som hela
den samhillsekonomiska modellen (se figur 4).
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Soliditet (vénster skala) och avkastning pa eget kapital
(hoger skala), svenska och europeiska banker, 2009-2017,
kvartalsdata.
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Bankernas soliditet och [6nsamhet i europeisk jamférelse, 2009-2017. Kalla: Riksbanken.

I den "nya svenska modellen” hinger den makroekonomiska balansen
alltmer pa stigande tillgingspriser, skuldsittning och vixande ojamlik-
het.?' Detta ir till stor del en konsekvens av den konvergens av glo-
bala, europeiska och nationella "kreditcykler” som f5ljt med nirmast
global avreglering av kapitalmarknaderna. Denna forindring dr som
allra tydligast i smé och i dvrigt Sppna ekonomier som Sverige, vars
penningpolitik nu styrs i allt visentligt av den amerikanska och den
europeiska centralbankens penningpolitik.?? Detta radikala 8ppnande
mot omvirlden kan kanske endast tillfélligt dimpas av kvarlevor frin
ildre dagars svenska modeller, inklusive vilfirdsstatens system, men
inte i lingden:

Det kriivs inte nagon fantasi for att mala upp en hotfull bild av Sveriges
finansiella framtid. Alla de historiskt nédvindiga ingredienserna for en

kommande finanskris finns p plats. (Andersson och Jonung, 2015, s. 30)

[ varnande sammanfattning: Sverige har pd ménga siitt kommit att likna
USA under perioden fram till Lehman Brothers kollaps, med stigande
bostadspriser, svillande finanssystem och privat skuldsittning. Sverige
saknar dock ménga av de handlingsméjligheter som virldens allimt
enda supermakt har till sitt férfogande for att hantera en ny finansiell
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kris: den svenska kronan ir inte beriknings- och betalningsenhet vid
internationell handel. Kronan #r inte heller den valuta som virldens
alla sparare (inklusive stater) anvinder for sitt sparkapital.

Vi hivdar att det kriivs en hel del fantasi men framfr allt politisk
vilja och mobilisering for att utforma alternativ till den typ av ekonomi
och sambhille som vi numera lever i och att detta ir ett angeliget pro-
jekt. Staten och det finansiella kapitalet tycks i huvudsak sitta i samma
bat och det #r vissa som ror sa att svetten lackar medan andra festar
uppe pa dick.

Vi aterkommer bade till skolboksteorierna och till andra betyd-
ligt trovirdigare teorier om samhillsekonomi, liksom till en bredare
bild av det svenska samhillet och dess ekonomi. Innan vi ger en mer
fullstindig bild av finansialiseringen av Sverige ska vi beritta historien
om de forsta forsoken att reglera den finansdominerade ekonomin
i Sverige.
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[ detta kapitel behandlas den svenska makrotillsynens framvixt. Var
historia delar in tiden sedan den globala finanskrisen i tre perioder:
under &ren 2008 till 2014 handlade det i huvudsak om att organisera
det nya politikomradet makrotillsyn, under 2014 och 2015 pabé&rjades
mer konkret utformning av analys och verktyg f6r makrotillsyn av eko-
nomi, och fran slutet av 2015 till i dag har vi sett de forsta inslagen av
genomftrande av makrotillsynsatgirder samtidigt som debattens vigor
gar hoga bade bland myndigheter, folkvalda och akademiker.

Att organisera makrotillsyn (2008-2013)

Sverige klarade sig igenom den finansiella krisen utan nagon enskild
stor bankkonkurs eller forstatligande. Krisen satte dock iging en vig av
omorganisering i den svenska staten. Den borgerliga regeringen utsag
i samftrstaind med Socialdemokraterna i opposition, i februari 2011 den
s kallade Kriskommittén som skulle granska gillande regelverk och fore-
sla reformer ocksd avseende myndigheters roller och inbordes férhéllan-
den. I linje med den internationella regleringsutvecklingen inom G20,
Basel III och EU skulle kommittén dirigenom uppdatera krisforebyg-
gande och krishanterande atgiirder i ljuset av lirdomar fran den globala
krisen.”® Redan i maj 2009 hade en 6verenskommelse triffats mellan
berérda myndigheter inom den svenska staten om att stirka det "in-
stitutionella ramverket” for krishantering.?* Riksgilden hade under kri-
sen (2008) getts rollen som stodmyndighet gillande finansiellt stod till
enskilda finansiella foretag med behov av nédkrediter inom ramen for
det si kallade Garantiprogrammet, men ocksa for stéd med avseende
pa systemiska risker. Overenskommelsen innebar ocksa att Riksbanken,
med ansvar for prisstabilitet och ett tryggt betalningsvisende, och Fi-
nansinspektionen med ansvar f6r "sunda” finansiella foretag, skulle for-
tydliga sina respektive ansvarsomraden och utveckla samverkansformer.

I oktober 2011 tillsattes en utredning som skulle se éver Riksbankens
roll och funktionssitt, sirskild dess finanser och roll i krishantering.
Detta mot bakgrund av att Riksbanken under den globala krisen hivdat
sitt ansvar for betalningssystemets stabilitet som skil for att involvera
sig ocksa i fraigor om det finansiella systemets stabilitet. Med policyut-
vecklingen pa EU- och G20-niva i bakgrunden utspelade sig sedermera
en dragkamp mellan de tvd myndigheterna Riksgilden och Riksbanken
om just Riksbankens eget kapital och balansrikning i stort, inklusive
regelverk for att faststilla valutareservens storlek.?® Riksgilden framférde
kritik mot Riksbankens ansprik pa finansiellt oberoende biade pa for-
mell-legal grund och i termer av ekonomisk effektivitet. Riksgilden var
kritisk till Riksbankens krav pa att Riksgilden skulle lana upp utlindsk
valuta for Riksbankens rikning for att ticka svenska bankers exponering
i dessa valutor. Riksgilden menade att Riksbanken hade rest sidana krav
under perioden 2009-2012 med inte helt sjilvklart stod i lag, Riksgilden
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ifrigasatte Riksbankens langtgiende oberoende stillning med avseende
pa forvaltningen av dess balansrikning och foreslog att Riksgilden skulle
dverta beslutsriitten i dessa fragor.?® Riksbanken & sin sida forsvarade
storleken pa sitt eget kapital som vil motiverad och hinvisade till EU-
rittens regler om centralbankers oberoende, inklusive kontroll &ver va-
lutareserven.?” For att vara en skriftvixling mellan svenska statliga myn-
digheter #r dessa remissvar patagligt mirkta av konflikt.

I januari 2012 bildade Riksbanken och Finansinspektionen Samver-
kansrddet for Makrotillsyn, ett forum for att gemensamt diskutera och
samordna arbetet med "makrotillsyn”. Tva stora och sammankopplade
fragestillningar skapade meningsskiljaktigheter i detta forum.?® Den
forsta konfliktytan gillde vilken myndighet som skulle vara primirt an-
svarig for makrotillsyn. Den andra konfliktytan gillde nyckelaspekter
av vad makrotillsyn skall innebira. Gillande denna andra konfliktyta
barjade skiljelinjer utkristalliseras. Riksbanken uttryckte oro &ver kon-
tinuerlig tillviixt i mingden krediter i samband med den pagaende bo-
stadsprisuppgingen, dessutom i en ekonomi nira recession under just
2012. Finansinspektionen & sin sida antog mer av en "fSlja strémmen’-
hallning och forordade att Sverige skulle f6lja G20, Basel II och EU-
regler pd omradet snarare in att forsoka stivja den pagiende kredit-
tillviixten med ytterligare hemmasnickrade atgirder.

Nir det gillde ansvarsfrigan argumenterade Riksbanken genom riks-
bankschefen, tillika ordféranden for Bank of International Settlements,
Stefan Ingves, att den skulle vara primirt ansvarig myndighet, samtidigt
som det behovdes koordineras med Finansinspektionens "operativa och
analytiska kompetens” 2® Forsta vice riksbankschef Kerstin af Jochnick gick
s& langt som att offentligt beklaga kriskommitténs forslag for att sakna en
tydlig fordelning av ansvar och mandat att utveckla instrument f6r mak-
rotillsyn, nigot som hon menade skulle himma utvecklingen av méjlig-
heten att faktiskt styra eller reglera ekonomin pa ett efterstrivansvirt sitt.*

Regeringen beskrev sig som under tryck frin Internationella valuta-
fonden (IMF) och europeiska systemrisknimnden (ESRB) att komma
till skott med nya regelverk och beslutade 2013 att f6lja Kriskommitténs
forslag om att inritta ett nytt forum, Finansiella stabilitetsradet (FSR),
med Riksbanken, Finansinspektionen och Riksgilden som medlemmar
under Finansdepartementets ordférandeskap. Samtidigt gavs Finansin-
spektionen primirt ansvar for utveckling av konkreta instrument for
makrotillsyn som policyomrade.®!

Fram till och med &r 2013 var alltsd makrotillsynen i Sverige nagot
som utreddes och i 6vrigt begrinsades till att Finansinspektionen infor-
de ett antal generella regler som f6ljde av medlemskapet i EU. Trots att
en bostadsprisexplosion och kreditboom var under uppsegling sedan
linge hade inga specifika atgirder for den svenska samhillsekonomin
utformats eller inforts. Riksgilden uttryckte stor frustration éver denna
brist pa framatskridande och kritiserade regeringens prioritering av or-
ganiseringsfragan framf6r framtagande av specifika malsittningar och
verktyg for effektiv makrotillsyn.*?

Riskidentifiering (Januari 2014-Juni 2015)

Med Finansiella stabilitetsradet (FSR) vil pa plats inleddes arbetet med
synbara och vixande spinningar mellan de deltagande myndigheterna.
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Representanter frin myndigheterna befann sig i 6ppen konflikt upp-
delade i tva liger och dessutom med tydlig kritik riktad mot regeringen.
Redan det férsta protokollet fran FSR, oaktat tjinsteminnens forsok att
uppvisa enighet, visar upp konflikter mellan de inblandade kring skill-
nader i analys av systemrisker. FSR hade gett sitt nya kansli i uppdrag
att ta fram en 6versyn av det finansiella systemet med utgingspunkt i de
befintliga rutinerna vid Riksbanken och Finansinspektionen, i huvud-
sak en ansats baserad pi aggregering av data fran sa kallad "mikrotill-
syn” av enskilda finansiella foretags soliditet och likviditet. Hushallens
skuldsittning identifierades som en killa till oro, men de tvd myndig-
heterna gjorde olika bedomningar av allvaret i fragan. Denna skiljelinje
skulle bestd under FSRs forsta verksamhetsar.

Fragan om principer for att berikna och genomftra kapitalkrav pa
finansiella foretag var en viktig killa till motsittning. Finansinspektio-
nen och Riksgilden anslét sig till principen om riskvigda kapitalkrav
baserade pa si kallade (foretags)interna modeller for risker. I synnerhet
Finansinspektionen lutade sig mot principerna for det sa kallade Basel
[I-regelverket som utgar fran hypotesen att finansiella marknader #r
vilfungerande. Riksbanken 4 sin sida férordade som en forsiktighets-
princip att banker borde ha en liigsta niva pa sitt icke-riskviigda egna
kapital (ett "bruttosoliditetskrav’), med forslaget att detta skulle sittas
till ett krav pa 5 procent. Riksbanken pekade i sina analyser pa att soli-
diteten i svenska banker var orovickande lag i internationell jimftrelse
och tolkade detta som signal att det svenska finansiella systemet var
mer beniget till instabilitet. Ingen svensk bank nadde 5 procent-nivan
for eget kapital under denna tid. Finansinspektionen avvisade bruttoso-
liditetskrav och menade att ett sidant skulle locka banker att #gna sig at
dnnu mer riskfyllda verksamheter i strivan att skapa avkastning pa ett
storre eget kapital och dessutom leda till 6kad risk for skuggbanksverk-
samhet utanfor tillsynsmyndigheternas kontroll.**

Riksbanken forordade vidare en avveckling av avdragsritten for
rintor pa bolin, ndgot som savil Finansinspektionen som Riksgilden
avvisade. Bdda myndigheterna menade att en sidan avveckling skulle
destabilisera ekonomin genom minskad hushéllskonsumtion och dess-
utom skapa betydande bekymmer fo6r manga hushall, sirskilt sadana
med hog skuldsittning och lag kopkraft. Man pekade pa att Riksban-
ken sjilv presenterat berikningar som indikerade att ett avskaffande av
avdragsritten skulle kunna medftra ett 3-procentigt fall i bruttonatio-
nalprodukten. Riksbanken svarade pé detta genom att pétala osikerhe-
ten i den typen av kalkyler, samt peka p& méjligheterna till en gradvis
avveckling av avdragsriitten snarare in ett direkt slopande.*®

En tredje killa till motsittning gillde fragan om hur hushallens
skuldsittning skulle kunna didmpas. Alla medlemmar i FSR skrev un-
der pa den normativa idén att en "amorteringskultur” borde skapas. De
praktiska formerna for reglering av amorteringar av skulder var dock
hett omtvistade. Riksbanken framhirdade i sin starka oro for skuld-
nivaerna, medan Finansinspektionen och Riksgilden gav uttryck for
betydligt ligre grad av oro. I bakgrunden skymtade olika idéer om syste-
miska risker i det finansiella systemet.* Finansinspektionen, som alltsa
getts ansvar for utformning av makrotillsynsatgirder, foreslog att amor-
teringskrav skulle inforas f6r boldn.*” Forslaget stotte pa mojligen oviin-
tat motstdnd under remissrundan. Kammarritten i Jénkdping menade



KATALYS NO. 38 - FINANSIALISERINGEN AV SVERIGE

att Finansinspektionen i och med forslaget utvidgade sitt mandat uto-
ver vad som fanns foreskrivet i lag.®® Finansinspektionen drog tillbaka
forslaget och meddelade att klargdrande skulle sékas fran de folkvalda
lagstiftarna.® I samband med allt detta meddelande generaldirektdren
for Finansinspektionen, Martin Andersson, sin avgang.“

Riksbanken fortsatte att uttrycka oro for viixande systemrisker, men
var ocksa internt splittrat pa ett sitt som blev synligt for omvirlden. Di-
rektionsmedlemmen och professorn Lars EO Svensson var kritisk till
den forda penningpolitiken som av majoriteten i direktionen beskrevs
som att "luta sig mot vinden”. Svensson framforde i Riksbanksdirek-
tionen kritik mot det underliggande tankesittet att penningpolitiken
skulle anviindas inte bara for att na ett inflationsmal utan att ocksa ut-
formas med hinsyn till finansiella systemrisker.”! Nir Svensson seder-
mera avgick som direktionsmedlem beskrev han offentligt sina tidigare
kollegor i Riksbanksdirektionen som "fixerade vid skulder” och som
"sado-monetarister”.> Nir sedan Riksbanksdirektionen beslot att sinka
sin viktigaste styrrinta (reporintan for lan och insittningar Gver natten
mellan banker och Riksbank) till minus O, procent var det nog manga
som sig detta som ett slags revansch for Svensson. Riksbanksdirektio-
nen tycktes inte lingre utgd frin makrotillsynshinsyn, utan siktade nu
strikt pa att forstka na den tydligt uppstillda penningpolitiska malsitt-
ningen 2 procent konsumentprisinflation.*?

Riksbankens mandat att bedriva penningpolitik med hinsyn till mak-
rotillsynsfragor var uppenbart av det oklara slaget. Uppgiften att uppritta
halla ett stabilt betalningssystem nidmns i Riksbankens styrande doku-
ment, men nagot klart mandat att bedriva makrotillsyn hade Riksbanken
alltsa inte fatt, lika lite som den fitt nagon instruktion att ta makro-
tillsynshénsyn i penningpolitiken. Riksbankschefen Stefan Ingves fram-
tridde nu i internationella medier med ifragasittanden av den svenska
makrotillsynen. I tyska afférstidningen Wirtschaftswoche i april 2015 for-
utspadde Ingves att laga eller negativa centralbanksriintor var nigot vi
skulle leva med for en lingre tid, i alla fall i euroomradet som ocksa Sve-
rige tenderar att folja titt. Han varnade f6r de kontinuerliga stegringarna
i tillgAngspriser i Sverige, siirskilt bostadspriser, och uppmanade regering
och myndigheter att formulera konkreta atgirder for att stivja utveck-
lingen. Ingves argumenterade f6r en avveckling av avdragsritten for rin-
tor pa boldn som nagot som skulle dimpa kredittillvixten.* Tio dagar
senare uttryckte han terigen frustration dver Riksbankens of6rmaga att
reglera den svenska makroekonomin i en intervju i Wall Street Journal:

Givet vad som sker pa var bostadsmarknad, sa skulle vi i sjilva verket behtva

tva olika styrrintor, men det 4r oméjligt att astadkomma. (Stefan Ingves)“®

Makrotillsynsatgarder och skiftande allianser
(Juni 2015-December 2016)

Den svenska ekonomin vinde uppat frin det svaga 2012, tydligt driven
av fortsatt kredittillvixt. Utlining frin svenska affirsbanker till hushall
for forviry av bostider drev under hésten 2014 den ekonomi som en ny-
tilltridd, och mycket svag, regering hade att forvalta. Den nya regeringen,
bestaende av Socialdemokraterna och Miljopartiet, fick inte igenom sin
forsta budget i Riksdagen och kunde med nd och néppe undgd nyval.
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Denna regering uttryckte dock ambitionen att driva pa utvecklingen av
makrotillsynen och att skapa en anda av samverkan i FSR. Den nye ge-
neraldirektdren for Finansinspektionen Erik Thedéen tilltridde oktober
2015 med en bakgrund som medarbetare i Riksbanken, vice generaldi-
rektor for Riksgilden, VD f6r Stockholmsbérsen och statssekreterare
i Finansdepartementet under den tidigare borgerliga regeringen. Trots
detta dterkom nya spinningar i FSR medan de interna allianserna skif-
tade. Och kredittillvixten i den svenska ekonomin fortsatte.

Vid métet i juni 2015 fanns tecken pa samsyn, men uppfattningarna
i frigan om kapitalkrav pa banker var alltjimt atskilda. Nir det gillde
hushéllens skuldsittning dstadkom FSR en gemensam analys i vilken
orsaker till skuldsittningen pekades ut: "makroekonomiska faktorer
som fallande realrintor, men ocksi [om] strukturella faktorer som att
fler dger sina hem, forindringar i skattesystemet, och ett lagt byggande.”#
De nu gemensamma farhdgorna uttrycktes i en debattartikel i Dagens
Nyheter dir medlemmarna i FSR argumenterade fér amorteringskrav
pa bolan.”” Finansmarknadsministern Per Bolund visade omedelbart
beslutsamhet om att Finansdepartementet skulle genomfora alla néd-
vindiga forberedelser till hosten 2016.4

De internationella varningsropen gillande den svenska bostadsmark-
naden och kredittillviixten blev allt hogre.*” Kreditvirderingsforetaget
Moody’s varnade for en bostadsbubbla och antydde att politiksamord-
ningen hade misslyckats i Sverige: "makrotillsynsverktyg ir mest effek-
tiva nir de kompletterar snarare in motverkar penningpolitiken”.*® Till
och med fran banksektorn, fastighetssektorn och byggindustrin brjade
roster hojas for att hushallens skuldsittning och fastighetspriserna ut-
gjorde ett problem.” Inom FSR tycktes en aldrig sa mtalig samsyn ha
vuxit fram om det limpliga i att skapa en "amorteringskultur”.

Pa hosten 2015 understdddes denna nya samsyn av ledande borger-
liga oppositionspolitiker som uppmanade till en bred politisk 6verens-
kommelse om tidigare otinkbara atgirder i form av att minska eller
avskaffa avdragsritten for rintor och att hija fastighetsbeskattningen.>
Den rédgrona regeringen hade redan tidigare under aret avfirdat Riks-
bankens forslag om att fasa ut avdragsriitten for rintor pa bolin med
fordelningspolitiska argument om att atgirden skulle sla hart mot hogt
skuldsatta hushall. Detta innebar i sig en omsviingning eftersom finans-
minister Magdalena Andersson tidigare hade kritiserat den da sittande
borgerliga regeringen hart for att inte ha avskaffat avdragsritten i sam-
band med sinkningen av fastighetsskatten, tva historiskt relaterade fra-
gestillningar.>® Under arets lopp #ndrade sig Andersson igen och 6pp-
nade for ett gradvist avskaffande.>*

I december atersamlades s& FSR och upprepade i sitt protokoll oron
for hushallens skuldsittning och sin beslutsamhet giillande amorterings-
krav. Den tidigare samsynen var dock sonderfallande. Riksgilden och
Riksbanken tritte dter om den expansiva penningpolitiken och om roll-
fordelningen i krissituationer. Erik Thedéens tilltride pa Finansinspek-
tionen hade uppenbarligen medfort forskjutningar inom FSR dir Finans-
inspektionen nu argumenterade nirmare i linje med Riksbanken snarare
dn Riksgilden. Nir stabilitetsradets sekretariat arbetat fram en rapport
tillsammans med Riksbanken och Finansinspektionen om riskerna i en
lagrintemiljé®®, avfirdade Riksgilden detta genom att kriva belysning
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spinningar som skapas av nuvarande kombination av trender, inklusive
delar av den ekonomiska politiken, inte diskuteras mer.”" Riksgilden
fick stdd pa denna punkt av finansmarknadsminister Per Bolund.*®

Riksbanken 4 sin sida tonade ned sitt handlingsutrymme och sys-
temriskerna som foljer av expansiv penningpolitik, och understrok
att den expansiva penningpolitiken var ett globalt fenomen dir ne-
gativa styrrintor var ett forsok att pressa ned marknadsrintor och na
inflationsmal.*® Aven om Riksbanken tillstod risker pa de finansiella
marknaderna, till exempel {6r liviorsikringsforetag som led brist pa in-
vesterare villiga att lasa rintor pa langa 16ptider, och férordande aktiv
tillsyn, s& syntes mycket lite av den tidigare instillningen att "luta sig
mot vinden” i penningpolitiken.

Riksgilden kritiserade vidare Riksbanken for att ta kal p4 markna-
den for statsobligationer genom att kispa upp stora poster och dirmed
hota marknadslikviditeten. Riksbanken svarade genom att dterupprepa
sitt krav pa bruttosoliditetskrav for bankerna® samt likviditetsreserver
i svenska kronor, till del for att minska sin egen valutarisk. Riksgilden,
med stéd frin Finansinspektionen, avvisade aterigen bruttosoliditets-
krav och argumenterade for riskviigda kapitalkrav. Riksgilden tillade att
likviditetsreserver i svenska kronor #r onddiga: "1 ett scenario dir dol-
lar- och eurotillgangar inte kan omvandlas till kronor har det finansiella
systemet andra och stdrre problem.”’

Riksgildens avslutande och majligen mest kraftfulla ifrigasittande
av den svenska makrotillsynen si langt aterstod: med hinvisning till
kreditvirderingsforetaget Standard & Poor's pétalade Riksgilden att
svenska banker skulle férbli de enda i Europa med forvintad tillging
till statligt stod dven efter implementeringen av EU-direktiv om kris-
hantering under 2016.%? Denna frigestillning restes iter vid ett semi-
narium dir bade Riksbanken och Finansinspektion var foretridda och
presenterade sina synsitt gillande kapitalkrav pa banker infor en publik
som till 6vervigande del bestod av bankanstillda i Stockholm.®® Erik
Thedéen och vice riksbankschef Flodén presenterade en enad front
och problematiserade olika former av subventioner till banksektorn
och utmaningen i att uppritthalla systemisk stabilitet. Thedéen 6pp-
nade for att ansluta sig till Riksbankens frslag om bruttosoliditetskrav
om det visade sig att de riskviigda metoderna var for opalitliga, nagot
som det fanns tydliga indikationer pa eftersom bevisen for bankernas
manipulation av sina interna modeller hopat sig.

Mest sldende vid seminariet var dock kanske dnda att Riksgildens
representant vid samma seminarium kritiserade att den svenska mo-
dellen for krishantering holl pa att underminera det europeiska spel-
filtet f6r banker da svenska banker till skillnad fran sina europeiska
konkurrenter alltjimt skulle atnjuta fullt statligt stod. Det hir var pa vig
att bli en "elefant i rummet” i EU-kretsar. Riksgilden pekade alltsa pa
att de svenska bankernas konkurrenskraft innebar avvikelse fran EU-
direktiv och var pa vig att bli en stor friga i europeiska myndighetskret-
sar. Kanske utan att forvana nagon, invinde foretridaren for Svenska
Bankftreningen att regleringarna i finanssektorn redan var betungande.

[ juni 2016 inforde Finansinspektionen krav pa amorteringar av
bolan, dock endast nyupptagna sidana. Effekten pa bostadsmarkna-
den blev av allt att doma hogst marginell och dvergaende. Vid sidan
om denna timligen tandlésa makrotillsynsatgird steg den offentliga
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kritiken mot Riksbankens penningpolitik, alltjimt med Riksgilden
som tongivande rost.®* Inom FSR vixte konsensus om att fororda
omfattande reformer i byggnads- och fastighetssektorn, omraden
som ligger langt utanfr dessa myndigheters mandat. Betriffande ut-
formning och genomftrande av konkreta atgirder for makrotillsyn
fortsatte splittring att rdda. Finansinspektionen forblev skeptisk till
forslag sdsom bolanetak, minskad avdragsritt och bruttosoliditets-
krav, dtgirder som foreslagits av Riksbanken sedan linge och nu dven
av IMF.%°

Tiamligen frustrerad dver bristen pa framatskridande i makrotillsy-
nen i Sverige, och kanske #ven med Riksbankens mycket begrinsade
roll i denna, beskrev riksbankschefen vid sitt arliga tal till National-
ekonomiska Foreningen den svenska makrotillsynen som en "udda
figel” i ett internationellt perspektiv. Tydligt legalt stod for atgirder
saknades och kanske var hela projektet ett misslyckande sa langt. Den
tidigare engelska centralbankschefen Mervyn King avgav senare under
aret rapport till finansutskottet i Sveriges Riksdag om den férda pen-
ningpolitiken i Sverige 2010 - 2015.°¢ King satte innu mera skruv pa
Ingves kritik genom att antyda att det svenska uppligget for makro-
tillsyn med en marginell formell roll for Riksbanken inte var avsett att
dstadkomma nagonting av substans. Finansminister Andersson pétala-
de vid samma utskottssammantride att det "institutionella ramverket”
for makrotillsyn hade etablerats i "bred politisk samsyn’.

Vid FSR:s méte i december 2016 pekade Finansinspektionen pa de
makrotillsynsitgirder som vidtagits under aret: beslut om hojning av
det kontracykliska riskvigda kapitalkravet pa bankerna, inférandet av
amorteringskravet, samt "samtal med bankledningar och styrelser”.®”
Samtidigt gjordes klart att ett skuldkvotstak nu var under analys. Finans-
inspektionen pekade vidare pa att frigor utanfor dess myndighetsman-
dat, sasom avskaffad avdragsritt f6r rintor pa bolin och penningpoliti-
ken borde diskuteras i ett makrotillsynsperspektiv. Finansinspektionen
pekade pa mojligheten att forhalla sig mer flexibelt till inflationsmalet
4n vad som var fallet med den nu férdas penningpolitiken.®®

Riksbanken 4 sin sida patalade att hela den svenska bostadsmark-
naden befann sig i obalans och efterfragade "strukturella atgirder” for
att komma till ritta med detta. Riksbanken upprepade sina forslag
om likviditetskrav samt bruttosoliditetskrav pa banker och beklagade
att Finansinspektionen inte skulle komma att f& mandat att flexibelt
utforma och inftra makrotillsynsitgirder.

Riksgilden pekade ater pa penningpolitiken som det grundliggande
problemet fér den finansiella stabiliteten och pekade ut nuliget som
limpligt tidpunkt for att slopa rinteavdragsritten for rintor pa bolan.

Ordféranden for FSR, finansmarknadsminister Bolund under-
strok i diskussionen att "en grund till de problem vi sitter i var det
laga bostadsbyggandet, men att regeringen nu anordnat ett atgirdspa-
ket som stimulerar till byggande ocksa av hyresritter, och att byggan-
det nu var "mycket hogt"®® Riksgilden avrundande under rubriken
dvriga fragor med att hivda att det finns "omstindigheter” som talar
for att nettoeffekten pa samhillsekonomin av en "stabil finanssektor”
skulle vara positiv.”® Dessa omstindigheter beskrevs dock inte nir-
mare, lika lite som de eventuella férdelningseffekterna av en "stabil”
finanssektor.
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Tillbaka till nulaget

Vi ir si tillbaka till nuliget dir regeringen alltsa foreslagit att, som Ste-
fan Ingves vill beskriva det, "silja brandbilen”. De svenska bankerna, tills
vidare ocksd med Nordea som svensk megabank med filialer i de an-
dra nordiska linderna, atnjuter enligt internationella bedémare fortsatt
starkt statligt stod och det svenska finansiella systemet ir enligt FSRs
egna analyser "stort, sammanlinkat och utsatt for risker pga. den hoga
skuldsittningen hos hushillen” med banker "beroende av marknadsfi-
nansiering, vilket tillsammans med ling utlaning och kort finansiering
skapar likviditetskriser.””" De makrotillsynsatgirder som vidtagits i Sve-
rige sedan den globala finanskrisen 2008/09 ir ett krav pa amortering
av nytagna bolan i linje med vad som var praxis bland svenska banker
redan innan det inférdes, samt inforande och hajning av det kontracy-
kliska kapitalkravet. En lang rad av forslag som framforts av Riksbanken
under denna period har inte férverkligats och #n en dnnu lingre rad av
tinkbara atgirder har inte framforts som forslag Sverhuvudtaget.

Vikommer i det som foljer att siitta denna historia om makrotillsynen
i Sverige i ett bredare och djupare perspektiv. Vilka krafter 4r det som
verkar i och genom dessa myndigheter och folkvalda politiker och i och
genom de f6rslag och analyser som framf6rs? Hur fungerar den ekonomi
och det samhille som dessa ir satta att forvalta? Hur kommer det sig att
ingen har Iyft frigor om hur nuvarande och kommande generationer av
skattebetalare ska fa tillbaka de hipnadsvickande viirden som dverforts
till banksektorn under perioden efter den globala finanskrisen genom
den skattebetalargaranti som utstillts? Storleken pa dessa virden antyds
i figur 5 hiir nedanfor, dir vi redovisar resultatet fér banker verksamma
i Sverige under &ren 1996 till 2016. Bade infor den stora krisen och ef-
ter krisen ser vi kraftiga resultatuppgangar hos dessa foretag som varken
blivit anmirkningsviirt manga fler, anstillt sirskilt manga fler miinniskor
eller kommit med nagon revolutionerande ny produkt. Den enda rim-
liga forklaringen till detta monster med kraftig vinstokning #r att dessa
foretags affirsverksamheter atnjuter nagon form av subvention som till
stora delar forklarar deras omsittnings- och resultatdkning,

T g
Bankernas resultat, 1996-2016, miljarder kronor.
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Finansinspektionen har i en analys fran april 2015 beriknat virdet av
den insittningsgaranti som staten utstillt till insittare i banker. I rap-
porten diskuteras olika metoder for att uppskatta virdet och en for-
siktig uppskattning landar pd i genomsnitt 26 miljarder per &r under
perioden 1998-2014.72 Under de 17 aren skulle alltsa virdet av statens
garanti till banker uppga till 442 miljarder kronor. Detta belopp kan
jamforas med de totala vinster som bankerna gjorde under perioden,
vilka uppgick till 668 miljarder kronor. Tva tredjedelar av bankvin-
sterna under &ren 1998-2014 skulle i sa fall vara en indirekt dverforing
av formogenhet fran skattebetalarna till bankerna. Vi kan dirmed med
visst eftertryck konstatera att den finansiella sektorn i Sverige har atnju-
tit ett alldeles extraordinirt stdd frin den svenska staten sedan krisen
1991-1993. Detta ger oss anledning att nirma oss frigan om hur vi bist
ska forsta varfor vi fick ett nytt policyomrade kallat makrotillsyn i Sve-
rige och internationellt.
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Kapitel 4

KATALYS NO. 38 - FINANSIALISERINGEN AV SVERIGE

Efter finanskrisen stod skapandet av regleringar som skulle férhindra att
nagot liknande skulle dterupprepas hogst upp pa den politiska agendan
i Europa. Om vi ska analysera forutsittningarna for nagon sidan reg-
lering att lyckas med det uttalade malet s& maste vi ta var utgdngpunkt
i en forstaelse for den sociala, ekonomiska och politiska omvandling
som numera ofta betecknas som finansialisering. Detta innebir att vi
antar att forsoket till reglering av det finansiella systemet efter krisen
sker i en social, ekonomisk och politisk kontext som #r i Skande ut-
strickning dominerad av just det finansiella systemet sjilvt och att det
ir dir som kapital ackumuleras. Det #r denna kontext som vi vill be-
skriva med begreppet finansialisering.

I en mycket gedigen genomging av finansialiseringslitteraturen be-
skriver Natascha van der Zwan tre breda teman. Det forsta handlar
om framviixten av en ny finansledd ackumuleringsregim. Det andra
handlar om framviixten av "aktiefigarvirde” som bade diskurs och prak-
tik i styrningen av foretag virlden dver. Det tredje temat handlar om
den 6kande betydelse som allt "finansiellt” far i vara vardagsliv.”® I van
der Zwans analys delar ett stort antal forskare, trots skillnader i grad av
abstraktion, forskningsmetoder och empiriskt underlag, uppfattningen
av begreppet finansialisering som en sammanfattning av en omfattande
strukturell omvandling i den samtida kapitalismen. Omvandlingen be-
traktas av forskarna inte som ett neutralt faktum, utan som problema-
tiska sociala omstindigheter vilka bor utsittas for granskning och ifrag-
sittande i en strivan efter alternativ. Ur denna omfattande litteratur
vixer bilden av en allt mer dominerande finansiell sfir fram, bade inom
och &ver nationella grinser. van der Zwan erbjuder foljande anvind-
bara definitioner av begreppen:

Begreppet finans anvinds hir for att beskriva hushallens, foretagens och re-
geringarnas fOrvaltning av pengar och andra tillgingar Finanskapitalism eller
finansiell kapitalism betecknar en form av kapitalism i vilken finans har
blivit den dominerande funktionen i ekonomin och utstricker sitt inflytan-
de 6ver andra omraden i livet (tex sociala och politiska). Finansialisering
hinvisar till det niit av sammankopplade processer — ekonomiska, politiska,
sociala, teknologiska, kulturella, etc — genom vilka finansen har utbrett sitt
inflytande utdver marknaden och in i andra dominer i det sociala livet.

(Natascha van der Zwan 2014, s. 101, var Sversittning)

van der Zwan ursiktar sig i sin artikel for att hon begrinsat sig till viis-
terlindska samhillen och ekonomier. Det kan dock vara resultatet av
hur forskningslitteraturen i sig ser ut och vi ska hiir argumentera for att
inte heller férhillandena i viist #r s vill utforskade som en skulle kunna
tro. Finansialiseringen har studerats foretridesvis i USA och Storbri-
tannien och #ven di ménga ginger utan en adekvat forstaelse for den
Overstatliga kontext i vilken enskilda nationella ekonomier formas.

25



KATALYS NO. 38 - FINANSIALISERINGEN AV SVERIGE

Geografen Shaun French med flera stryker i en annan litteraturt-
versikt under finansialiseringen som ett patagligt "rumsligt” fenomen.
Vi bor enligt dessa forfattare betrakta finansialiseringen som et pdgci-
ende svar pa en pdgdende kris i den anglo-amerikanska ekonomin.™
De menar att litteraturen, som de klassificerar pa ett snarlikt sitt som
van der Zwan, maste hdja sig utdver en tendens att fokusera pa en
av tre nivaer; nationalstaten, foretaget eller hushéllet. De pekar ut ett
antal forskningsarbeten, inte minst i geografin som disciplin, som har
borjat kartligga de transnationella, regionala och alltid ocksd mycket
lokala, nitverk och "ekosystem” som utgdr den samtida finansialiserade
kapitalismen. Forfattarna understryker linkarna mellan medelklassens
fororter, nationella finanscentra och de globala kapitalmarknaderna.”™
Finansialiseringen, menar dessa forskare, ir i dag ett globalt fenomen
dir finansiella virden och praktiker som typiskt sett utvecklas i kiirn-
linderna i den globala politiska ekonomin sprids till och slar igenom
i mer perifera ekonomier, inklusive i "utvecklingslinder”.® All forsta-
else av finansialisering i viisterlindska samhillen och ekonomier maste
kopplas till en analys av utvecklingen i den globala politiska ekonomin.
Efter den globala finanskrisen sa borde det egentligen vara uppenbart
att finansialisering pagir i varierade monster inom ramen for en global
(och politisk) ekonomi.”

Aven om alltsi manga bidrag till finansialiseringslitteraturen ror sig
inom en "nationell container’, s finns nyckelbidrag i den internationel-
la politisk-ekonomiska litteraturen som forligger finansialisering till en
dvergripande berittelse om virldsliget just nu — finansialiseringen som
ett moment i virldens historia.”® I denna historieskrivning framtrider
vanligen USA i huvudrollen i kraft av att vara virldens supermakt se-
dan 1945. Forskare som Giovanni Arrighi, Robert Brenner, Gérard Du-
ménil, Dominique Lévy och Martijn Konings pekar alla pa den ameri-
kanska tillverkningsindustrins internationella konkurrenskraft som en
avgdrande drivkraft bakom den politik som den federala amerikanska
regeringen har fort, inte minst inom ramen for internationella organ for
styrning av den globala ekonomin: internationella valutafonden (IMF),
Virldsbanken, och den internationella handelsorganisationen WTO.™

Kriserna i amerikansk konkurrenskraft har kommit slag i slag: som
foljd pa etableringen av karteller mellan virldens oljeproducenter,
Tysklands och Japans aterkomst som industriella, men inte militira su-
permakter, och mest nyligen Kinas 4terkomst bdde som ekonomisk och
militir stormakt efter det bilaterala handelsavtalet linderna emellan.
Amerikanska industriféretag har tvingats att forsoka aterskapa konkur-
renskraft inte bara inom den mycket framgangsrika high-tech sektorn,
utan ocksd genom att forligga alltmer av produktion utanfor USA, samt
soka lonsamhet genom forsiljning av finansiella tjinster. Den amerikan-
ske politiske ekonomen William Milberg tydliggtr kopplingen mellan
den USA-ledda "globaliseringen” och finansialiseringen.®® Han fokuse-
rar pa hur amerikanska foretag har forlagt det mesta av sin tidigare pro-
duktionskapacitet utomlands, foretridesvis i "virldens fabrik” (Kina),
med anvindning av sofistikerad informationsteknologi for att uppritta
kontroll i de numera "globala virdekedjorna”. Denna omvandling har
reducerat investeringsnivan likvil som insats- och driftskostnader och
mdjliggjort fokus pa utveckling av vissa nyckelaktiviteter hogt upp
i viirdekedjan. Samtidigt som denna utveckling har belnats med hoga
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aktiedgarvirden (borsvirden) har den mojliggjort utbetalningar till ak-
tieigarna genom savil aktiedterkdp som utdelningar. I de mest radikala
fallen har denna omvandling inneburit att industriell produktion fér
lonsamhet har ersatts av finansiell tjinsteformedling®'

Finansialiseringen som svar pa forlorad konkurrenskraft har alltsa
inneburit kraftfulla forluster av arbetstillfillen i viistekonomier. Hushal-
len har dock paverkats inte bara av detta, utan pa en ling rad andra siitt.
Flera forfattare har utforskat hur "vanligt folk” har kommit att dras in
i finansmarknadernas processer och funktionssitt genom att ldna till
savil investeringar som konsumtion och genom pensionssystem och
individuell virdepappershandel. Sparandekvoterna har samtidigt fallit
dramatiskt i finansialiserade ekonomier,® trots eller kanske pa grund
av regerings- och massmediakampanjer om vikten av finansiell vardags-
aktivitet. Denna "finansens demokratisering’ 4r forknippad med fal-
lande ekonomiska omstindigheter f6r manga hushall.®® Vilfirdsstatens
skyddsniit har glesats ur och dess institutioner har gjorts om i syfte att
exponera befolkningen for savil kreditmarknad som aktiemarknad. Vil-
firden har gjorts mer avhiingig avkastning pa tillgingar och mer ojimlik 84

Den franske ekonomen Robert Boyer® var en av de som mycket
tidigt forstod att val mellan sparande och konsumtion kommer att
dominera vardagslivet. Finansialiseringslitteraturen #r full av beskriv-
ningar av hur den avkastningsberoende vilfirden medfsr konsekvenser
inte bara for vilfirdsfordelningen, utan pa minniskors hela levnadssiitt
och sjilvuppfattning 2 Lings komplexa vigar gdds dirmed finansialise-
ringen ocksa underifran, nigot som i sin tur tvingar fram institutioner
som reglerar och styr de finansiella virdena, logikerna och praktikerna.
Boyer pekade tidigt ut centralbanker som avgdrande:

Penningpolitiken har inte lingre som enda funktion att uppna bista
moijliga policymix mellan tillvixt och inflation. Den internationella ka-
pitalgemenskapens intensiva granskning och den betydande ppenheten
for konkurrens ger lag inflation eller till och med en deflationsbenigen
ekonomi i vilken centralbanken mycket littare kan forsvara prisstabiliteten.
Dessa strukturella forindringar forlinar centralbanken nya frihetsgrader
likvil som de aterkommande finansiella bubblorna ger centralbanken en ny
roll: penningpolitiken ska nu ge guidning till de finansiella marknadernas
utveckling, Dessa marknader ger sig litt hin it spekulation som central-
banken forsoker timja. Idealt sett dr det finansmarknadernas stabilitet och
inte lingre prisstabilitet som 4r nyckelkriteriet for nir ett fullt finansialiserat

system har etablerat sin logik. (Robert Boyer, 2000, s. 120, vér tversittning)

Men finansialiseringen har inte levererat enligt sina utstillda loften.
"Vanligt folk” finner ofta finansmarknaderna obegripliga, produkterna
for komplexa, och saknar kapaciteten att berikna och virderas som
krivs for att placera pengar med framging. Sirskilt laginkomstgrupper
lyckas daligt.®”

Manga av de akademiska perspektiven fore den globala finanskrisen
sdg pa finansialiseringen av vardagslivet som nigot unikt for de angloa-
merikanska samhillena och ekonomierna, men det stir numera helt
klart for de flesta forskare pa omradet att finansialiseringen har pagatt
bade dir och hir. USA och Storbritannien var forvisso som "liberala
marknadsekonomier” mycket fertil jordman f6r finansialisering, men
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det hindrar inte att den fatt fiste pa andra platser. Om nagot si har den
globala finanskrisen 6vertygat manga om det nddvindiga i att studera
hur specifika historiska omstindigheter har format finansialiseringen
utanfor "kirnlinderna” i termer av bide méjliggdrande och férhindran-
de institutioner. Hur och med vilken intensitet finansiella virden och
praktiker sprids och internaliseras i vardagslivet #r frigor som maste
utforskas, till exempel nir det giller kampen om kontroll 6ver de stora
foretagen, dir det i allminhet rader en spinning mellan lagar och andra
institutioner i olika historiskt specifika (nationella) ssmmanhang®

Kritiska roster har horts som avfirdar hela idén att studera finansiali-
sering. Det utsigs i denna kritik att finansialiseringslitteraturen bottnar
i en begrinsad forstielse for de kreditmarknadsprocesser som genererar
den verklighet som observeras och tolkas.?? Detta ir en underskattning
av finansialiseringsteoretikernas forstielse av de offentliga skuldernas
grundliggande funktioner. Finansialiseringslitteraturen tycks overlag
overens med Karl Marx® som vi tar oss friheten att citera utforligt pa
den hir punkten. Offentlig skuldsittning, skriver han:

... forlinar improduktiva pengar med skapandets kraft och forvandlar dem
till kapital, utan att utsitta dem f6r problemen och riskerna férenade med
dess anvindning i industri eller dven i ocker. Statens kreditorer ger inte
upp nagonting, di den utlinade summan omvandlas till offentliga obliga-
tioner som litt fungerar i deras hinder precis s som reda kontanter hade
gjort. Men dirutover, och helt skiljt fran den klass av littjefulla rentierer
som dirigenom skapas, den improviserade fsrmégenheten hos finansii-
rerna som spelar mellanhandens roll mellan regeringen och nationen, skat-
tebonderna, handelsminnen och manufakttrerna, for vilka en god andel
av varje nationellt lin fungerar som kapital fallet fran himlen, skiljt frin alla
dessa minniskor, ger statsskulden upphov till aktiebolag, till handel i vir-
depapper av alla de slag, och till spekulation: i ett ord, den har gett upphov

till spelande pa borsen och till den moderna bankokratin.

Det kan tyckas som spraket ir lite tungt i citatet hir ovan, men Karl
Marx beskriver hir i grova drag hur cirkulerade skuldsedlar (krediter)
mojliggdr koncentration av formdgenhet till ett litet fatal som belénas
rikligt f6r sin finansiella praktik, medan andra far se sin vilfird stag-
nera eller till och med falla dramatiskt. Det #r nu ocksa tack vare en
aldrig tidigare skddad skuldsittning i sivil USA som manga europeiska
linder som finansiella institutioner och finansiella arbetare har kunnat
dterkomma till goda tider efter finanskrisen. Vi delar alltsa kritikerna
Michells och Toporowskis huvudpoing att alla studier av finansialise-
ring maste dverviga forhallandet mellan auktoritet och skuld. Mekanis-
merna som formedlar mellan dessa tvad maste studeras pd och mellan
alla skalor, om vi vill forstd och forsska gora meningsfullt motstand
mot dem.

Den globala finanskrisen 2007-2009 var i sjilva verket en kris for
den finansialiserade ekonomin, férst och fraimst i Amerika men dven
ett likasinnat Storbritannien, i vilka tillviixten mer och mer har kom-
mit att baseras pd skuldbaserad konsumption méjliggjord av extrem
liberalisering och avreglering. I takt med detta har finansmarknadernas
storlek och komplexitet vuxit markant med finansiella aktérer nu nira
sammanlinkade i transaktioner, iganderelationer och riskexponering.”
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Nyckeln till att forstd finansmarknadernas utveckling r praxis inom
innovation enligt ett monster som Engelen et al. kallar for "bricola-
ge”. Bricolage foljer inte vetenskapens rationella logik utan improvi-
sationens, vilket gor att traditionell reglering inte hindrar innovation
utan endast forser den senare med ny input som marknaderna séker
att nyttja med ny innovation.”? Upprittandet av en "finansdominerad
tillviixtregim”® i Europa har i langa stycken handlat om europeiska fi-
nansinstituts och marknaders integration i denna Anglo-Amerikanskt
dominerade finansvirld och de europeiska ekonomiernas gradvisa
anammande av dylik praxis.”* [ korthet, komplexiteten, integrationen
och storleken av globala finansmarknader samt politikers och tillsyns-
myndigheters oférmaga att tackla drivkraften i denna utveckling ledde
till en kris i vilken ett fital institutioners svarigheter ledde till en global
kris.®® En i grunden felkonstruerad eurozon forstirkte chockvigorna
av krisen i Europa. Det dr dock langt ifrin nagon slump att det ir
i den fragila Europeiska Unionen som krisens inverkan har synts som
tydligast.”® Inom EU har krispolitiken inneburit bade en kraftfull at-
stramningspolitik och implementering av finansiella regleringar. Det
senare har utgjort svar pa hiftig allmin kritik av finanssektorns excesser
och inflytande 6ver den demokratiska politiken.”” Aven om den #nnu
befinner sig i sin linda, &r makrotillsyn det regleringsinitiativ som utgdr
det politiska systemets frimsta svar pa krisen.”®

Makrotillsynen kompletterar den forutvarande mikrotillsynen av fi-
nanssektorn inriktad pa risker for att enskilda aktorer i systemet ham-
nar pa obestand. Makrotillsynen sysslar med "systemiska risker” som
byggs upp genom hur olika aktorer i systemet samverkar.”” Enligt dessa
sina foresprakare, varav manga finns just pd Bank of International Settle-
ments (BIS), ir huvudmalsittningen f6r makrotillsyn att motverka "pro-
cykliska” effekter i en real konjunkturuppgang frin kreditexpansion,
men ocksd motsatta kontracykliska effekter i en konjunkturnedging,'®
Makrotillsyn, enligt dessa tillskyndare, #ir med andra ord det som tradi-
tionellt brukar beskrivas som (ekonomisk) "stabiliseringspolitik’.

Trots, eller kanske pa grund av, det finansiella systemets starka in-
flytande 6ver politiken lyckades foresprikare inledningsvis att argu-
mentera for att makrotillsyn skulle bedrivas pa likartat sitt som pen-
ningpolitiken i stora delar av virlden'”, det vill siga att inférandet av
makrotillsyn skulle ske inom ramen f6r institutioner som befinner sig
pa armlingds avstind fran de kortsiktiga valcyklerna i den representa-
tiva demokratins politiska ekonomi.'®? Makrotillsynen, férutom dess
mer radikala reformidéer, tacklar inte komplexitet, innovation och in-
tegration, och didrmed inte i langa loppet finansmarknadernas storlek.
Vi ser alltsd pa makrotillsynen som en strategi for att stabilisera finan-

sialiseringen.'®®

Makrotillsyn i Europeiska unionen

Myndigheterna har traditionellt #ignat sig it vad som kallas for mik-
rotillsyn av de finansiella marknaderna. Banker, forsikringsbolag och
andra finansiella foretag har varit foremal for tillsyn i syfte att minska
risken for att enskilda foretag hamnar i finansiella trangmal pa grund
av bristande soliditet eller likviditet. Makrotillsyn diremot syftar till att
minimera systemiska risker och dirtill kopplade risker f6r den makro-
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ekonomiska utvecklingen genom att beakta hur finansmarknadernas
aktdrer dr linkade till och paverkar varandra och den reala ekonomin
av varor och tjinster. Aven om malsittningarna och verktygen f6r mak-
ro- respektive mikrotillsyn 4r atskilda i teorin, s &r de sammanflitande
och svara att skilja at i praktiken.'”* Manga indikatorer och verktyg som
anvinds i makrotillsynen har sitt ursprung i mikrotillsyn, men har mo-
difierats for att anviindas for makrotillsyn.

Det bor sigas direkt att de efter finanskrisen omedelbara och opti-
mistiska forviintningarna pa en vad Karl Polanyi kallade en "aterinbadd-
ning” av det finansiella systemet i samhilleliga institutioner har kommit
pa skam.'® Trots att en ricka verktyg har tagits fram av internationella
tillsynsorgan sa har genomforandet av makrotillsyn varit langt ifrin ge-
nomgripande. P4 bada sidor av Atlanten har genomfGrandet varit pa
sin hojd ojimnt, for att inte siga ytligt. Detta bor leda till fragor om
huruvida denna om- eller aterreglering av finansmarknaderna kommer
att kunna fungera som avsett. Som kontrast till den konsensus som
linge ratt om hur penningpolitik ska utformas si rader uthallig oenig-
het vad giller de teoretiska idéer som ligger till grund f6r ambitionen
att bedriva makrotillsyn av ekonomin.'®

Trogheten och ojimnheten i hur makrotillsyn genomfors i prak-
tiken har att gora med att verklighetsuppfattning, kunskapsteori och
metodologi skiljer sig at mellan traditionella och utmanande teorier
om ekonomi. En nyckelskillnad ir spinningen, for att inte siga icke-
kompabiliteten, mellan & ena sidan idéer fran forskare som Hyman
Minsky om att finansiella marknader bir pa en inneboende instabilitet
och benigenhet till kris, och & andra sidan traditionella makroekono-
miska modeller med rotter i nyklassisk eller Keynesiansk ortodoxi dir
det finansiella systemet analyseras endast i termer av externa chock-
er. Det har till exempel visat sig mycket utmanade fér centralbanker
djupt impregnerade i nykeynesiansk makroekonomisk skolbildning att
inkorporera statens roll i finanssystemets funktionssitt i sina analys-
modeller. Standardantagandena bakom dessa modeller, av typen dyna-
misk, stokastisk, allmin jimvikt, 4r att bubblor, krascher, konkurser och
regleringseffekter inte paverkar "jimvikten”. Motviljan frin reglerande
myndigheter som allts har sin grund bade i intellektuella trégheter och
ridsla for kostnader att ta fram nya beslutsunderlag ger miktiga lob-
bygrupper inom finanssektorn gott om spelrum att férhindra effektiv
makrotillsyn.'” Den institutionella motviljan méjliggor selektion bland
den mangfald idéer till aterreglering av finanssektorn som finns, nagot
som sveper minga former av makrotillsyn at sidan, medan principerna
om att justera olika matt for risk, sa kallad riskvigning har kommit for
att stanna. Dessa principer, som var helt centrala i den sa kallade Ba-
selkommitténs regelverk for banksektorn (och grund for regelverken
Basel I och Basel II) har sedan linge kritiserats av icke-traditionella
ekonomer for att vara konjunkturforstirkande och dirmed precis tvir-
temot det som en stabiliserande makrotillsyn bor ta som utgangspunkt.
Den form av "makrotillsyn” som faktiskt kommit att bedrivas bor enligt
vissa betraktare ses frimst som en slags finanssektorns sjilvreglering,
forvisso via férment oberoende myndigheter.'%®

Den europeiska systemrisknimnden (ESRB) ir det nya organ pa
EU-niva forlagt till Europeiska centralbanken, som har fatt uppdraget
att samla analyser frdn hela unionens tillsynsmyndigheter och diverse
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tekniska och vetenskapliga kommittéer f6r att skapa en bild av syste-
miska risker. Hir forstas makrotillsyn som ett policyomrade dir dkad
politisk kontroll ska dstadkommas genom att placera det hela pa arm-
lingds avstand fran de korta valcyklerna i den representativa demokra-
tin, ett exempel bland manga andra pa den politiska strategi som kallats
"avpolitisering”.'®® Nu #r det trots allt si att det mesta av den faktiska
tillsynen #r i hinderna pa nationella myndigheter, vilket skapar struk-
turella mjligheter till variation inom unionen. Méjligheterna till regle-
ringskonkurrens linder och sub-sektorer emellan #r stora och didrmed
ir risken for ett ojimnt spelfilt i Europa stor, nigot som i sin tur for-
svarar genomftrande av effektiv tillsyn, enligt ESRB:s egna analyser."®
Till detta kommer att forhallandena och arbetsférdelning inom och
mellan tillsynsmyndigheter varierar inom unionen. I huvudfiran i den
akademiska och policydiskursen saknas konsensus vad giller optimal
utformning av tillsynsmyndigheter, men det tillsts att makrotillsyn #r
politiskt laddat."" Av den anledningen argumenteras for att genomftr-
andet av makrotillsyn, i likhet med penningpolitiken, i stérsta mojliga
utstrickning bor avpolitiseras.”"? I litteraturen om politisk ekonomi #r
det sedan linge vil underbyggt vad giller centralbankernas oberoende
fran dagspolitiken och i likhet med detta ir makrotillsyn med nod-
vindighet ocksd fordelningspolitik och dirmed politiskt springstoff.
Trots allt detta har den senaste uppgdrelsen om regelverk for banksek-
torn internationellt, Basel ITI, inkorporerat en makrotillsynsdimension
utdver mikrotillsynen, nagot som direkt paverkat europeiskt och natio-
nellt policyskapande.

En viktig aspekt av makrotillsyn som policyomride #r att dess fokus
pa systemiska forhallanden medfor att den kommer i nira kontakt med
och dverlappar manga andra policyomradet. Ett framtridande tema
i de akademiska och policyorienterade samtalen om makrotillsyn har
varit forhallandet mellan makrotillsyn, mikrotillsyn och penningpoli-
tik. Det &r inte bara s3 att malsittningar och verktyg f6r dessa olika om-
radet #r relaterade till varandra, de kan ocksa vara direkt i konflikt med
varandra. Till exempel kan ambitionen att moderera kredittillvixt och
inflationsmal pa tva procent vara svira att uppna samtidigt i en miljo
med lig ekonomisk tillvixt™ en utmaning som ytterligare forsvaras dir
och nir det rader strikta regler for hur stora offentliga underskott som
far skapas (sisom i hela EU och i Sverige).

Alla de hir fragestillningarna kring makrotillsyn i Europa ir inte helt
liitta att besvara i radande europeiskt ssmmanhang, Det makroekono-
miska ramverket i EU (inklusive de s4 kallade konvergensreglerna) for-
hindrar expansiv finanspolitik som skulle kunna stimulera efterfragan
och investeringar i radande nedgangsklimat."™ Hela ramverkets tendens
att skapa deflation har forstirkts av de dtstramningar som foljt efter de

"6 Den enda stimulanspoli-

stora riddningspaketen till finanssektorn.
tik som aterstar som mdjlighet dr genom Europeiska centralbankens
penningpolitik. Dess nollrintepolitik och stodkdp av obligationer till
trots, sa forhindrar denna penningpolitik pa sin hojd en djupare reces-
sion i Europa, nir nu banker runt om pa kontinenten #r fullt upp-
tagna med att minska sin skuldsittningsgrad. Mot denna bakgrund har
finanssektorns lobbyarbete ocksa framgingsrikt forhalat inforandet av
nya regleringar."” Mojligheterna till utvirderingar av de kontracykliska

aspekterna av makrotillsyn dr klart begrinsade eftersom hela den euro-
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peiska ekonomin #r djupt pressad." Sverige skiljer hir ut sig genom att
befinna sig i ndgot som ser ut som en konjunkturuppging. Det ir i ett
fall som det svenska som makrotillsynens, och hela finansialiseringens
politiska ekonomi blottliggs, i alla fall f6r den som blickar ut i virlden
med de teoretiska glasgon som behandlas nagot mer i detalj hirnist.
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Kapitel 5

KATALYS NO. 38 - FINANSIALISERINGEN AV SVERIGE

Begreppet finansialisering anvinds pa timligen bred front i dag och
kristendenserna i den finansdominerade ekonomin erkinns bland
manga politiker och opinionsbildare."” Stora delar av litteraturen om
internationell politisk ekonomi forblir dock enligt vart synsitt begrin-
sad i sin forstielse av dessa tendenser. Brittiska organisationsforskare
som genomftrt en dversikt av litteraturen identifierar den ursprungli-
gen franska teoretiska traditionen som kallas Regleringsskolan som biist
limpad att teoretiskt forsta stabilitet, kris och forindring i kapitalis-
men.'?® Det 4r denna skolbildning som visar storst kiinslighet f6r hur
skor kapitalackumulationen #r i en kapitalistiskt dominerad ekonomi,
med "periodiska, systemiska kriser och forindring’, samtidigt som teo-
rin fangar och forstar de 6gonblick av tillféllig stabilitet som rader dir-
emellan da ekonomin och ackumulationen av kapital inom den fram-
star mer eller mindre som rutinartad. Ekonomin ir i sidana tillfslliga
tillstind "reglerad”. Vi ska i detta kapitel utveckla nagra av de begrepp
och idéer som regleringsskolan forsett oss med for att forsta vart sam-
hille och dess ekonomi.'?!

Regleringsskolan formulerar sina begrepp pa ett retro- eller abduk-
tivt sitt i sokandet efter forstaelse for historiskt specifika former av ka-
pitalism och for de sociala krafterna i varje samhilles antagonistiska och
asymmetriska relationer. Allt inom ramen f6r en heterogen, motsigel-
sefull och krisbeniigen transnationell kapitalism.'??

De i England verksamma ekonomerna och samhillsteoretikerna Ng-
ai-Ling Sum och Bob Jessop forklarar att regleringsskolan frstar mar-
kadsekonomin som determinerad i den meningen att den styrs av tva
i dubbel bemirkelse tendentiella "lagbundenheter”: klasskamp mellan
arbetstagare och kapitalister och konkurrens mellan kapitalister. Dessa
"lagbundenheter” 4r tendenser bade i allminhet (i virldshistorien) men
ocksd inom varje specifik form av kapitalistiskt produktionssitt, som
alltid dr hogst provisoriskt och under stindig forindring. Regleringssko-
lan forstar dessa lagar som med nédvindighet grundade i historiska och
materiellt specifika omstindigheter vad giller hur utbytesrelationer ge-
neraliseras och hur socialt nddvindigt arbete skapas. Varje gang pa his-
toriskt unikt vis kriver dessa pd manga sitt destruktiva lagbundenheter
att icke-ekonomiska former av minsklig samexistens inkorporeras pa
nyskapande sitt i marknadsekonomin. Denna dynamik av destruktion
av existerande samhillsformer och skapandet av nya formedlas alltid av
just klasskampen och konkurrensen kapitalister emellan.

Historiskt specifika monster i hur dessa lagbundenheter upptrider
kallas i regleringsteorin for "ackumulationsregimer”. Begreppet asyftar
forst och frimst den "ekonomiska” dimensionen av kapitalets omvand-
lingar; hur mervirde (inkomst utan arbete) uppstar och férdelas i en
viss form av kapitalism. Teorin analyserar sidana ackumulationsregi-
mer i termer av hur tre "strukturella former” samverkar: l5nearbetets
organisering (olika aspekter av forhallandet mellan arbetet och kapital),
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konkurrensen (marknadens organisering) och penningvisendet (den
institutionaliserade ordningen for skapandet av ett universellt matt pa
ekonomiskt virde, pengar).’”® Ackumuleringsregimer kan analyseras
i termer av hur dessa tre former samverkar och i forsta hand hur ton-
vikten i ekonomin didrmed ligger pa antingen "produktiv” eller "finan-
sialiserad” ackumulation, i vilken grad investeringar kanaliseras till den
producerande sektorn eller till den finansiella. Finansialiserad ackumu-
lation forklaras vixa fram ur antingen kredittillvixt och inflation eller
stor skillnad mellan aktiva och passiva rintenivaer. I andra hand kan
ekonomin analyseras i termer av dess grad av intensitet i mervirdesska-
pandet. I en "intensiv’ ackumuleringsregim anvinds varje resurs, inklu-
sive arbete, pa ett grannlaga siitt, vilket medfor produktivitetsskningar.
I en "extensiv” regim ligger fokus pa att tka den tillgingliga mingden
insatsresurser. I tredje hand kan ackumuleringsregimer frstas som an-
tingen "introverta’, det vill siga begriinsade till ett visst geografiskt ter-
ritorium eller "extroverta’, det vill siga orienterade 6ver ett allt stérre
geografiskt territorium.'?

Finansialisering betecknar fenomen som upptar regleringsskolans
foretridare i stigande grad alltsedan inledningen pa den utdragna kris
som drabbat den "fordistiska” ackumuleringsregimen sedan slutet av
1960-talet. Denna "fordistiska” regim, inom ramen for ett informellt
amerikanskt imperium eller virldsherravilde, var fokuserad pa pro-
duktiv ackumulation med stéd i ett dollar-centrerat system av fasta
vixelkurser mellan de stora industrinationerna. En mycket bred littera-
tur anvinder begreppet finansialisering for att beteckna omvandlingen
av just denna strukturella form i den samtida kapitalismen "i vilken
det finansiella har blivit den dominerande funktionen i ekonomi och
har utstrickt sitt inflytande 6ver andra omraden i livet (sociala och
politiska)”'?

Omvandlingen bestir varje gang i historiskt specifika genomfGran-
den av en palett av sinsemellan besliktade policys. Nagra sidana policys
kan mojligen bittre betecknas som nyliberala, till exempel sidant som
giller privatisering av tidigare offentligt dgd verksamhet eller egendom,
flexibilisering av arbetsmarknaden, skattesinkningar (sirskilt avseende
formogenheter och kapitalavkastning), offentligekonomisk disciplin
och marknadisering av omraden sisom utbildning och hilsovard. An-
dra reformer, sdsom avreglering och liberalisering av den specifikt fi-
nansiella sektorn (valutaavreglering, kreditmarknadsliberalisering, och
understddjande av nya finansiella marknader for fonder eller optioner),
bolagsstyrning inriktad pa skapande av aktieigarvirde, och specifika
vilfirdsreformer sisom fonderande pensionssystem kan med fordel
ses som direkt finansialiserande. For regleringsteoretiker sa innebar allt
ovanstidende att penningvisendet som strukturell form, férkroppsligat
i finansiellt kapital och uttryckt i virderingsprocesser, dominerar och
hojer sig 6ver de tvd andra strukturella formerna: arbetets organisering
och konkurrensen (pa produktmarknaderna). Inom den framvixande
Europeiska Unionen inleddes omvandlingen med att konkurrensens
kom att dominera ver arbetets organisering under en period av "nylibe-
ral” omstrukturering, varefter mer direkt finansialisering gradvis skett.'?

Trots den 6vergripande omvandlingen i de strukturella formernas
inbordes hierarki, med penningvisendets dverhdghet, och med impli-
kationer pa alla méjliga "skalor” for policyskapande och beslutsfattande

34



KATALYS NO. 38 - FINANSIALISERINGEN AV SVERIGE

(fran enskilda hushall till Gverstatliga organ) sa kvarstir en betydande
variation, eller ojimnhet, i hur den finansialiserade ackumulationsre-
gimen kommer till uttryck.'”” Detta beror till del pa det institutionella
sammanhang som tidigare skapats for att stabilisera eller rutinisera
kapitalackumulationen. Regleringsskolan anvinder begreppet regle-
ringsmodell f6r att beteckna de specifika institutionella 16sningar som
viixer fram i en specifik social kontext och som reglerar de strukturella
ormernas samspel. De konkreta institutionella 16sningarna formar ett
ramverk inom vilket vardaglig ekonomisk praktik kan rutiniseras, nor-
maliseras och aterskapas. Aven om kapitalackumulationen #r i hogsta
garad transnationell eller till och med "global”, f6rblir nationalstaten en
helt avgdrande arena dir kapitalackumulationen legitimeras. Att ut-
forma institutionella 16sningar som underbygger ekonomisk, politisk
och social stabilitet blir den enskilda statens huvudsakliga uppgift.’®

Regleringsskolan anviinder begreppet "tillvixtmodell” f6r att beteckna
historiskt specifika konstellationer av ackumuleringsregim och regle-
ringsmodell. T en generaliserande och abstrakt analys teoretiseras ide-
altypiska "tillviixtregimer”. Teoretiska och empiriska undersskningar av
finansialisering har gett upphov till en ricka begrepp for att beteckna
finansialiserade tillviixtregimer, undertyper och specifika tillvixtmodel-
ler. Vi presenterar hir endast ett begriinsat antal sidana undersdkningar.

Den virldsledande nationalekonomen Robert Boyer modellerade
i borjan av 2000-talet en "finansledd” tillvixtregim som ersittare for
den svunna fordistiska tillvixtregimen. Boyers undersdkningar base-
rade sig pa utvecklingen i den amerikanska ekonomin under 1980- och
1990-talen. I denna nya modell dominerade ackumulation av kapital
i den finansiella sektorn och finansiella normer spreds, inte minst nor-
men fOr aktiedgarvirde i styrningen av de stora amerikanska bolagen.
Boyer identifierade forviintningar pa hog avkastning pa investeringar
som centralt i den nya ackumuleringsregimen. Han skissade ocksa pa
hur denna regim skulle kunna regleras genom medierande mekanis-
mer sasom flexibilisering av arbetskraften, centralbankspolicy inriktad
i mindre utstrickning pa prisstabilitet, offentligekonomisk budgetdisci-
plin, finansmarknadsmedierade former av konkurrens (sasom fientliga
overtagande av foretag) och ett for finansiellt kapital vinligt skattesys-
tem. Boyer forblev mycket skeptisk till uthalligheten i denna reglerings-
modells hallbarhet och han forutskickade (helt korrekt skulle det visa
sig) att nista stora finansiella kris skulle utbryta i USA.'??

Vad giller Europa har Cédric Durand och Razmig Keutcheyan visat
hur penningvisendet kommit att dominera den sociopolitiska logiken
i den europeiska integrationsprocessen. Detta har varit centralt i att eta-
blera en "finansdominerad” tillvixtregim och dess monster av "ojimn
och kombinerad” utveckling som vuxit fram i den europeiska ekono-
min. Den europeiska regimen domineras, oaktat variation, inte bara
av finansialisering utan av forsvagningar av den arbetande klassen.™
Nationalekonomen Eckhart Hein har visat att den fallande andelen
av inkomsterna som tillfaller arbetarklassen i den "finansdominerade”
europeiska ekonomin sammantfaller med en tendens till "vinster utan
investeringar’ och dirmed till fallande produktivitetsutveckling utan-
for den finansiella sektorn. Manga forskare urskiljer tvd undergrupper
i den europeiska tillvixtmodellen: "nymerkantilistiska” och "skuldled-
da".®" Med centrum i Tyskland kretsar den nymerkantilistiska model-
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len kring export och produktivitetsskning genom ldnestagnation, samt
outsourcing till dstra Europa. Den skuldledda subtypen kretsar kring
skulddriven konsumtion, tillgangsprisskningar och (modesta) lsnesk-
ningar. Subtypen ir etablerad i eurozonens periferi (Grekland, Irland,
Italien, Portugal och Spanien) likvil som i steuropeiska linder utanfér
euroomradet. Lingt fore eurokrisen bestod lejonparten av importen
till dessa linder av varor frin de exportorienterade och statsfinansiellt
konservativa "nymerkanstilistiska” kirnlinderna (Tyskland, Holland)
och finansierad av kirnlindernas banker inom ramen for eurozonens
finansiella arkitektur under den tyska centralbankens fasta styrning.

Den brittiska ackumuleringsregimen #r dven den skuldledd. Har
kretsar ackumulationen, tminstone fram till den stora finansiella kri-
sen, runt London som globalt finansiellt centrum och pundets position
som internationellt gingbar valuta, vilket ger Storbritannien en grad
av autonomi i forhallande till euroomradet samtidigt som landet haft
moijlighet att paverka den europeiska finansiella integrationen. Mjli-
gen med undantag for just Bank of England, si ir europeiska central-
banker kraftigt paverkade av vilka policys som faststills av den Europe-
iska Centralbanken (ECB)."32

Varje finansialiserad tillviixtregim, subtyp och tillvixtmodell bir pa
sina specifika kristendenser. Dessa kristendenser kan vara exogent eller
endogent drivna och de kan komma till uttryck pd "hemmaplan” eller
forskjutas och fa sina uttryck pa "bortaplan”. Kristendenserna kan ocksa
variera med avseende pa om de kommer till uttryck inom ackumule-
ringsregimen eller inom regleringsmodellen.

I sina analyser av vad som skett i kélvattning av euroomradets kris,
har regleringsteoretiker utforskat kristendenserna i savil den skuld-
ledda som den nymerkantilistiska subtypen. Kriser i skuldledda eko-
nomier tenderar att leda till inhemsk finansiell kris f5ljt av socioeko-
nomisk kris under sjilva krishanteringen. Kris i den nymerkantilistiska
ekonomin tenderar att leda till externalisering av den finansiella krisen
till "bortaplan” och en utdragen, smygande inhemsk socioekonomisk
kris.®® De svenska regleringsteoretikerna Erik Bengtsson och Magnus
Ryner ger en &vergripande gestaltning av summan av dessa kristen-
denser och fokuserar direkt pa den fallande andelen av inkomsterna
som tillfaller arbetarklassen i Europa, samt pa vad detta kan tinkas ha
for implikation f6r forsvagad produktivitetsutvecklingen i ekonomin.
Dessa forfattare pekar ocksa pa betydelsen av att djupare forsta hur och
i vilken grad arbetarklassens intressen kommer till uttryck som kollek-
tiv politisk handling, ndgot som vi adresserar mot slutet av denna skrift.

Sa langt om den forstaelseram och begreppsapparat som reglerings-
skolan utvecklat och som vi skall anviinda oss av i en forstaelse av i vil-
ken grad den svenska ekonomin och samhiillet befinner sig i kris eller
i reglering pa nationell niv4, alltjimt med staten som nyckelorganisation
for legitimering och stabilisering av den politiska ekonomin.
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Sverige kan tyckas ha klarat av den globala finanskrisen timligen vil,
ha lirt sig lixor fran bankkrisen 1991-1993 vad giller krishantering och
dirigenom astadkommit relativt hog tillvixttakt, forutom den kraftiga
nedgangen ar 20009. I viss jaimftrande litteratur beskrivs ett Sverige som
har moderniserats pa ett framgangsrikt sitt och man talar om en ny
"svensk modell”.** Vi menar att mycket av denna litteratur ger en allt-
for positiv bild av den svenska ekonomin och att detta hiirror frin en
tendens att inte se eller ens kunna se den langsiktiga inverkan som
finansialiseringen av Sverige har. Det 4r onekligen sant att den svenska
tillvixtmodellen genererade hog produktivitetstillvixt och stora fore-
tagsvinster under det sena 1990-talet och bérjan av 2000-talet. Numera
hemsoks dock ekonomin av viixande spinningar da den nyliberala glo-
baliseringen och finansialiseringen undergriver konkurrenskraften.
Under andra halvan av 2000-talet och under 2010-talet har pro-
duktivitetsutvecklingen varit svag och lénsamheten i exportsektorn

t"*°, medan lonsamheten i finanssektorn, som vi sett tidigare,

sjunki
har skjutit i hojden. Den makroekonomiska balansen hinger alltmer
pa hushallens konsumtion som understds av stigande tillgingspriser
och den sammanlinkade stigande skuldsittningen och ekonomiska
ojimlikheten.®® Vi menar att den svenska tillvixtmodellen i rask takt
kommit att bli en finansledd sidan, en "svensk modell” som skiljer sig
avgrundsdjupt fran den omtalade svenska modellen fran 1960-talet
med dess tonvikt pa strukturomvandlande statlig investeringspolitik,
exportledd tillviixt, centraliserad 16nebildning och full sysselsittning
som 6verordnat mal for den ekonomiska politiken, i kombination med
en generds och generell vilfirdsstat.

Overgivandet av investeringspolitiken, tillsammans med den férda
konservativa penningpolitiken och aktieigarviirdesorientering i bolags-
styrningen har forsvagat de ledande exportforetagens konkurrenskraft.
Detta har endast till en del kunnat motverkas av en fallande real 15-
neandel av inkomsterna (sdrskilt nir hinsyn tas till tillgangspriserna).
Samtidigt ansamlas betydande vinster i den finansiella sektorn som sys-
selsitter sig mer med att omftrdela #n att skapa ekonomiska virden,
sasom implicerat i ekonomen Eckhard Heins formulering "vinster utan
investeringar”. Den svenska varianten av denna tillviixtregim har dock
dnnu inte frimst himmat den industriella utvecklingen, utan hittills
kraftfullt kommit till uttryck i en modell av "vinster utan investeringar
i bostider”. Investeringarna i bostider har varit synnerligen laga i Sverige
under tvd decennier i nirtid. Det dr dessa langvariga trender som nu
kommer till uttryck som stigande spinningar i tillvixtmodellen. Till
skillnad fran den (lika) finansledda amerikanska ekonomin, dir staten
kan dra férdel av sin position som informellt imperium for att hantera
sina obalanser', si ir det lilla Sverige of6rmdget att komma till riitta
med sina strukturella motsittningar. Vi har av allt att doma (4nnu) en
finansiell kris under uppsegling.
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De flesta akademiska studier av den svenska politiska ekonomin #r
for optimistiska vad giller fordelarna med och hallbarheten i den re-
formerade svenska modellen, vilken kanske inte har utvecklats i nagon
visentlig mening utan snarare trasats sonder till oigenkinnlighet. Den
overdrivna optimismen hirrr frin ett forbiseende: den langtgiende
finansialiseringen och dess genomgripande effekter. Dirigenom under-
halls en idealiserad forestillning om det svenska samhillet och dess
ekonomi, bade inom och utanfsr landet.

Forfattare som Andreas Bergh och Sven Steinmo avfirdar finansiali-
seringens betydelse i omvandlingen av den svenska ekonomin och hyl-
lar den svenska modellens anpassningsbarhet i relationen till den globa-
liserade ekonomin.”®® Mer nyanserade forfattare som Jonas Pontusson
och Lucio Baccaro #r ocksa benigna att forbise finansialiseringen, med
kanske for att deras empiriska data inte sticker sig lingre dn fram till
den globala finanskrisen, det vill siga just da finansialiseringen av Sve-
rige tar ny fart. Dessa forfattare som inspireras av nationalekonomiska
teoretiker som John Maynard Keynes och Michael Kalecki borde inte
ha problem med att se betydelsen av det finansiella systemet dven i fal-
let Sverige.™ Men nu drar de slutsatsen att Sverige pa ett framgangsrikt
sitt, och med en pastatt konstant Iéneandel, funnit en medelvig mellan
den kredittillvixtbaserade, konsumtionsledda brittiska modellen och
den exportledda tyska modellen.® Vi hivdar i stillet att Sverige i sti-
gande grad liknar den brittiska tillviixtmodellen, till stor del pa grund
av processer som hirrdr ur finansialiseringen, men givetvis med stora
skillnader; London forblir ett globalt finanscentrum och Sverige har
alltjimt sina exceptionella energi- och ravarutillgingar.

En nigorlunda stabil 16neandel sisom konventionellt definierad &r
inte sa ovintat givet den hoga (men sjunkande) graden av facklig orga-
nisering och den alltjimt relativt centraliserade l5nebildningen i Sve-
rige. Dessa ovan nimnda makroanalyser tar dock endast ofullstindig
hinsyn till hushéllens stigande skuldsiittning och tar ingen hinsyn till
hur vilfirdssystemens forindring slar mot hushallens reala konsum-
tionskraft, lika lite som de tar hinsyn till tillgingsprisernas betydelse
for densamma eller f6r kreditmarknadsavregleringarnas effekter i den
finansialiserade ekonomin."" Visst har vi sett nominella l6neskningar
i Sverige, men den reala konsumtionskraften f6r manga lontagare har
sjunkit drastiskt i takt med vilfirdsitstramningar och stigande bostads-
priser, tillfilligt och troligen illusoriskt kompenserat genom tillging till
billiga krediter.'*? Fragan 4r: hur hamnade vi dir?

Den finansdominerade svenska tillvixtmodellen

Med hjilp av en stérre mingd forskningsarbeten och beskrivande sta-
tistik ska vi nu visa hur den genomgripande omvandlingsprocess som
vi kallar finansialiseringen av Sverige gitt till. Vi visar hur en finans-
dominerad tillvixtmodell etablerats i den svenska ekonomin. I likhet
med nistan alla andra linders ekonomier #r den svenska ekonomin nu-
mera profitdriven snarare in [6neledd. Med andra ord: &#ven den svenska
ekonomin fungerar i visentlig utstrickning enligt samma principer som
den viktorianska kapitalistiska ekonomin som Karl Marx studerade i tre
volymer under rubriken Kapitalet, dvs som en kapitalistisk ekonomi
fore den allminna rostrittens genomfrande. Utdver det framstar den
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svenska ekonomin som i allt hégre grad skuldledd och med inslag av till-
gingsbaserad konsumtion, vilket sammanfaller med den finansiella sek-
torns expansion och stora betydelse for tillviixten och vinstgenereringen.
Produktivitetsutvecklingen i exportsektorn har diremot avstannat.

Nyliberal omstrukturering

Under perioden 1998-2007 var Sverige ett land med lag inflation och
hog produktivitetstillvixt jaimfort med andra hégkonsumerande in-
dustrinationer. Konsumentprisinflationen 1ag under genomsnittet
i OECD och euroomridet. Sverige blev som en konsekvens av det
nagot av den globala finansmarknadens #lskling'*® Den ekonomiska
tillviixten var stark, om #n ocksa volatil. Arbetslsheten didremot var
konstant relativt hog. Mitvirdena pa de hir utvirderingskriterierna kan
alla kopplas till den "nyliberala” omstrukturering som skedde i Sverige
under 1980- och 1990-talen och som resulterade i en variant av det
regleringsskolan kallar den nymerkantilistiska subtypen av den (euro-
peiska) finansdominerade tillvixtregimen.

Den gamla svenska modellen, med lénearbetets organisering i top-
pen av de strukturella formernas hierarki, konkurrensen aterhallen av
monopolistisk reglering och finansmarknaderna under striing politisk
kontroll, kretsade kring exportdriven tillviixt, nationell centraliserad
l6nebildning, rationaliserande korporativ investeringspolitik och om-
fordelning inom ramen for en generds vilfirdsstat. Denna svenska mo-
dell befann sig i kris under slutet av 1960- och 1970-talen och i kélvatt-
net av denna kris genomfordes en lang rad genomgripande reformer
av regeringarna under 1980- och 1990-talen. Dessa reformer, som till
visentlig del var kopplade till intridet i den Europeiska Unionen, var
ocksi som vi ska se starkt bidragande till finansialiseringen av Sverige.
Kapitalkontroll och kreditreglering avskaffades under 1980-talet. Det
tidiga 1990-talet innebar en flytande vixelkurs, etablering av en fran
politiken i hog grad oberoende centralbank, betydande forindringar i
skattesystemet, samt inforandet av mycket restriktiva regelverk for de
offentliga finanserna i savil stat som kommuner. Till detta lades topp-
styrda budgetprocesser, en genomgripande pensionsreform, samt for-
dndringar i systemen for stdd vid arbetsldshet och sjukdom.'** Det kan
tyckas som att tempot i denna nyliberala omstrukturering av Sverige
har avstannat under 2000-talet, men internationellt timligen extrema
nyliberala experiment med marknadisering av dldreomsorg, primir-
vird och utbildningssystem har varit betydande."*® Mycket pekar pa att
visentliga delar ocks3 av den svenska arbetarrorelsens elit kommit att
omfamna nyliberala idéer bland annat om demokratins tillkortakom-
manden och den finansiella marknadens fortrifflighet, dven om det
mesta ocksd gar att tolka som en strategisk retritt efter forluster av en
tidigare starkare maktposition i forhallande till kapitaligarnas intres-
seorganisationer och politiska partier.'*®

Det samlade resultatet av alla dessa reformer har varit en kraftig
minskning av de offentliga utgifternas andel av BNP, fran 56 procent
1990 till 49 procent ar 2016. Jaimfort med 1980- och 1990-talen da den
offentliga sektorn utgifter pendlade runt 60 procent av BNP si innebir
detta att den offentliga sektorn bantats mer i Sverige #n i nagot annat
OECD-land under de senaste decennierna. Fran toppen pa 67 procent
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under hanteringen av bankkrisen 1991-1993 till 2007 4rs bottennote-
ring pa 48 procent ir fallet direkt hipnadsvickande. I figur 6 kan vi
folja utvecklingen.
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Den offentliga sektorns utgifter som andel av BNP, 1980-2016.
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Den offentliga sektorns utgifter, 1981-2016. Kalla: Statistiska Centralbyran (SCB).

Den hoga produktivitetstillvixt som modellen levererade fran slutet av
1990-talet och #ven en tid efter den globala finanskrisen har foranlett
vissa forfattare att hylla en "ny”, moderniserad och mer dppen "svensk
modell” " Statsvetaren Gerhard Schnyder pekar hir pa det stora in-
flodet av kapital till Sverige och pa framvixten av alternativa inves-
teringsfonder sdsom "private equity” och "venture capital” och dessas
betydelse for den relativt snabba industriella omvandling som skett
i riktning mot mer av hogteknologisk tillverkning. Hir 4r det viktigt att
peka pa att denna typ av analys bortser fran de stora utfloden av kapital
fran Sverige som pagitt samtidigt, fran pensionsfonder, forsikringsbolag
och banker. Under samma period har de svenska storbankerna kom-
mit att omvandlas till "boldnebanker” det vill siga allt mindre inriktade
pa att finansiera svenska icke-finansiella foretag. Nationalekonomen
Lennart Erixon forklarar den relativt goda tillviixten under 1990- och
2000-talet med en svag krona, en mycket konkurrenskraftig gruv- och
materialutvinningssektor och langsiktigt uppbyggda kompetenser och
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organisationskapital bland annat inom och kring telekombolaget och
exportgiganten Ericsson."® Vi ska ocksa halla i minnet att de alterna-
tiva investeringsfonderna gjort betydande inbrytningar ocksd i de lag-
produktiva hilsovards- och utbildningssektorerna. Det kan mycket vl
vara si att den overvigande effekten av dessa nya investeringsformer
i en ekonomi med fallande 16nsamhet och produktivitet blir att forséka
"kopa billigt och silja dyrt” pa timligen kort sikt."?

I en djupare mening och mer i linje med ett regleringsteoretiskt syn-
sitt pekar ekonomerna Luis Buendia och Enrique Palazuelos ut fast-
ighets- och bankkrisen 1991-1993 som den verkliga brytpunkten di en
ny ackumuleringsregim ersatte den gamla svenska modellen med dess
symbiotiska forhallande mellan ekonomisk tillviixt och vilfirdsstat.”™®
Vad alla dessa olika bidrag till forskningen visar 4r aspekter av den ny-
liberala omstruktureringen av det svenska samhillet och dess ekonomi.
De visar de sitt pa vilka lonearbetets organisering har underordnats
konkurrensens princip och hur staten har trimmats ned, men de ger
inte en viltecknad bild av de nyckelprocesser och den nya tillvixtmo-
dell som dessa omvandlingar inneburit och gett upphov till. Nir vi
studerar reala investeringsfloden i den svenska ekonomin under de se-
naste decennierna ser vi att investeringar i direkt produktivt kapital har
gjorts i timligen jimn takt, medan investeringar i mer indirekt produk-
tiva bostidder och andra byggnader kollapsade under krisen 1991-1993,
for att sedan endast mycket lingsamt 6ka, nigot som pekar mot en
motsigelsefull utveckling (se figur 7).

Fasta bruttoinvesteringar, fasta priser, referensar 2016,
efter investeringstyp och kvartal, miljoner kronor, 1981-2017.
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Fasta bruttoinvesteringar efter investeringstyp, 1981-2017. Kalla: Statistiska Centralbyrén (SCB).
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[ figur 8 ser vi férvisso att fastighetsbranschen #r den sektor av ekono-
min dir det investeras mest och dessutom dir 6kningstakten ir storst
allt sedan 1997.

Fasta bruttoinvesteringar efter ndringsgren, sdsongrensade kvartalsdata,
fasta priser referensar 2016, miljoner kronor, 1993-2017.
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Fasta bruttoinvesteringar per naringsgren, 1991-2017. Kalla: Statistiska Centralbyrén (SCB).

Hur ska detta forstas? Ur regleringsteoretisk synvinkel maste vi beakta
att under det nya artusendet har produktivitets- och vinsttillviixten i ex-
portsektorns varit forhillandevis svag, medan skuldsittningen och ojim-
likheten har vuxit snabbt.™ Vi menar att detta tillsammans pekar pa att
investeringsmedel i stillet har kanaliserats till den mer l6nsamma, men
mindre produktiva, fastighetsbranschen och detta genom det mycket
lonsamma banksystemets forsorg, I ett enda ord: finansialiseringen.

Finansialisering: finanssektorns vaxande betydelse

Tillvixt i finanssektorn ir i sig en nyckelindikator f6r finansialisering,'
Hur ser det da ut i Sverige? Sverige har pa kort tid kommit att bli ett
skatteparadis for kapitalidgare och kapitalforvaltare, nagot som lockat
stora infloden av kapital till landet.”® Kapitalinfodet stimuleras av ge-
nerdsa skatteavdrag for hoginkomsttagare sisom medarbetare i inves-
teringsfonder eller ledande revisorer, lag skatt pa foretagsvinster, nistan
eller helt avskaffade kapitalskatter, gavoskatt samt arvsskatt. Men kanske
dnda mest centralt dr den generella garanti som politiken har utstilld
till banker och som inneburit en gigantisk formagenhetstverforing fran
skattebetalarkollektivet till bankerna. Hir finns uppenbara paralleller
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till den anglo-amerikanska utvecklingen, om #n med viss tidsfordrij-
ning. Stockholm har utvecklats till ett regionalt finansiellt centrum.
Skapandet av "finansplats Stockholm” var en uttalad ambition hos re-
geringar frdn bada sidor om "blockgriinsen” sedan mitten av 1990-talet.
Sveriges fyra stora banker Nordea, Swedbank, SEB och Handelsban-
ken dominerar nu banksektorn i de baltiska linderna och har bety-
dande verksamheter i hela Norden, Storbritannien och Tyskland. Cirka
40 procent av svenska bankers tillgingar finns utanfor Sverige.™*

Den svenska finansiella sektorn stod 2016 {6r ca 4 procent av for-
ddlingsvirdet ("value added”) i den svenska ekonomin, men endast
1,8 procent av antalet arbetade timmar.™ Likvil sa har balansrikningen
for finanssystemet och i synnerhet bankerna vuxit explosionsartat (se
figur 9). Enligt de analyser som Riksbanken presenterar halvarsvis i sin
rapport om den finansiella stabiliteten ir den svenska banksektorn en-
dast obetydligt mindre i férhillande till BNP &#n motsvarande schweizis-
ka och nederlindska och jimboérdigt med det brittiska. Svenska bankers
tillgdngar uppgick till 4 ginger BNP vid utgingen av 2016."° Till detta
kommer att l6nsamheten i den svenska finansiella sektorn har 6kat
mycket patagligt (se figur 10). Jimfort med den icke-finansiella sektorn
s& har finanssektorn alltsedan krisaret 1993 da bankerna gick med for-
luster stadigt 6kat sin 16nsamhet och pa ett idgonfallande sitt sin andel
av de disponibla inkomsterna i ekonomin (se figur 11). Under perioden
2005-2014 genererade svenska finansiella foretag stérre disponibel net-
toinkomst #n alla icke-finansiella foretag i den svenska ekonomin. Som
jaimfGrelse kan nimnas att motsvarande andel var 48 procent i Tyskland,
47 procent i Storbritannien och 32 procent i Nederlinderna.™’

I T
Konsoliderade finansiella tillgangar som procent av BNP, 1995-2016.
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Svenska bankers vinster i miljarder kronor (vénster
skala) och som andel av BNP (héger skala), 1996-2016.
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Svenska bankers vinster. Kalla: Statistiska Centralbyran (SCB).

Foretagens andel av disponibel nettoinkomst i Sverige,
1950-2016, arsdata.
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Sektorandelar i den svenska ekonomin. Klla: Statistiska Centralbyrdn (SCB).

Dessa data visar tydligt att finansforetagen och diribland bankerna at-
njuter en vildigt viktig och stirkt position i ekonomin och att de gor
stora vinster. Den hir utvecklingen ir alltsa kraftfullt underbyggd av
den generdsa och omfattande subvention som de fyra storbankerna
atnjutit, foretridesvis i form av en garanti mot konkurs. Denna sub-
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vention som upptrider som ligre finansieringskostnad for bankerna,
allt annat lika, har av Finansinspektionen viirderats till i genomsnitt
26 miljarder kronor under ren 1998-2014."8 Totalt innebir det en
subvention frin skattebetalarna till bankerna pi 442 miljarder kronor
under perioden, som kan jimftras med bankernas samlade vinster pa
668 miljarder kronor.™ Vi kan med andra ord konstatera att skatte-
betalarna statt for tva tredjedelar av alla bankvinster under &ren 1998-
2014. Vi vill ddrmed sla fast en gang for alla att den finansiella sektorn
i Sverige har atnjutit extraordinirt statligt stod under hela perioden
efter krisen 1991-1993 och att detta ir den kanske allra mest igonenfal-
lande i den svenska samhillsutvecklingen i stort under denna period.

Den finansiella sektorns expansion har férvisso ocksa medfort dkan-
de skatteintikter frin foretridesvis bankverksamhet. Den totala sum-
man inbetalade skatter frain banksektorn under perioden 1998-2015
uppgar till 165 miljarder kronor. 2016 ars skatteinbetalning pa 13 miljar-
der kronor motsvarar endast tva procent av statens skatteintikter, men
det #r 4nda en andel som stadigt 6kat alltsedan 1996 (se figur 12). Det
bor hir framhallas att den svenska foretagsbeskattningen i allminhet
ir internationellt mild och har varit s under en lang tid."*® Ytterligare
littnader genomftrdes si sent som 2013.

Skatter betalade av banker, miljarder kronor och som
andel av statens skatteintdkter, 1996-2016.
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Svenska bankers skatteinbetalningar. Kalla: Statistiska Centralbyran (SCB).

Vi har alltsd sett hur den finansiella sektorn och bankerna i synnerhet
atnjuter en stor vinst (och 16ne-) andel i den svenska ekonomin. Sam-
tidigt har vi tidigare sett att sektorns benigenhet att ge krediter till pro-
duktiva investeringar, inklusive nybyggnation av bostider, har varit svag.
Utlaning har i stor skala skett till hushall for forvirv av befintliga villor
och bostadsritter (varav en del ombildade hyresritter). Detta ir en helt
central aspekt av det vi avser med "finansialiseringen av Sverige”. Men
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dir finns andra aspekter att lyfta fram och hirnist ska vi se hur styr-
ningen av de stora foretagen omformats under den aktuella perioden.

Bolagsstyrningen i Sverige

Vi har starka beligg for att maximering av aktiefigarvirde som ideologi
och praktik har fatt kraftfullt grepp om foretagsamheten i Sverige. Sir-
skilt tydligt har det visat sig i kamper om kontroll 6ver stora bérsnote-
rade koncerner.®" Aven om det tycks finnas ett matt av motstand mot
denna starka trend, si implicerar den h&jda nivaer pa det finansiella
risktagandet och minskat risktagande vad giller verksamheter. Utveck-
lingen vad giller bolagsstyrning i Sverige ir ett i huvudsak férbisett imne
i den komparativa politisk-ekonomiska litteraturen, och det mesta av
samtalet pagar utan att det gors en tydlig koppling till finansialiseringen
som allminbegrepp for att f6rsta utvecklingen.'

Den bolagsstyrningsregim som formades i Sverige efter 1930-talskri-
sen koncentrerade dgandet i svenska foretag och da inte bara de manga
sma4, utan ocksa de stora industrikoncernerna. Dessa senare har i manga
fall varit utomordentligt framgangsrika under stora delar av 1900-ta-
let och #nnu. Den svenska bolagsstyrningsmodellen under den gamla
svenska tillvixtmodellen implicerade att svenska foretag ytterst skulle
frimja det svenska sambhillet snarare in aktieigare eller foretagsleda-
re.'®® En ling rad socialdemokratiska regeringar under efterkrigstiden
stodde en bolagsstyrningsregim dir full sysselsittning var malet och
detta skulle nis genom att frimja exportorienterade nationella féretag
inom industrin som ekonomiska motorer.'®*

Med liberalisering av kapitalmarknaden fran 1980-talet och framét
s& har villkoren for denna gamla modell for bolagsstyrning och kon-
troll transformerats.'®> Den europeiska integrationen har omformat
den svenska marknaden for foretagskontroll.’®® Kortsiktigt och rotlost
globalt kapital blev mycket snabbt en stark kraft pa Stockholmsbor-
sen, som utmanade de inneboende maktstrukturerna.’®” Kontrollen
over alla utom tva av de stora borsforetagen har trots detta forblivit
i hinderna pa de traditionella kontrollerande aktiesigarstrukturerna.
Vid sidan om ett antal familjedynastier domineras alltjimt foretags-
kontrollen pa Stockholmsborsen av tva #dgarsfirer kopplade till de tva
affirsbankerna SEB och Handelsbanken. Dessa kontrollstrukturer
uppritthalls av regelverk som tillater differentierad rostritt i aktiebo-
lag, pyramid- och korsigande.'® Det under lang tid centrala foretaget
Ericsson kontrolleras gemensamt av de tvd banksfirerna. Detta méte
av tillsynes olika kategorier av aktieiigare har lett till en utpriglad ten-
dens i den svenska afférspressen att mala upp en stark kontrast mellan
(svenska) dgare "av kott och blod” och (ofta utlindska) ansiktslosa eller
ansvarsldsa institutionella investerarare.'” Studier har indikerat att det
"kortsiktiga” kapitalet gradvis flyttar fram sina positioner vad giller att
utdva inflytande 6ver svenska foretagsledningar och organisationsprak-
tiker. Rapportering och sjilva verksamheten utformas i stigande grad
efter "marknadens férviintningar” och foretagsledare &r i allt hogre grad
upptagna av dessa.'”® Finansiella malsittningar och dirtill kopplade dis-
kurser sprids ned genom organisationernas hierarkier och letar sig in
i individers sjilviorstielse.!

Dock sa har svenska regeringar, av olika partipolitisk firg, forsvarat
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den gamla svenska bolagsstyrningsregimen och den i hog grad kon-
centrerade #garstrukturen i manga foretag. Dirigenom har ett matt
av samordning av den nationella ekonomin bortom renodlade mark-
nadsmekanismer uppritthallits i ndgra av ekonomins nyckelsektorer.'
Bortom de noterade bolagen har dock globalt kapital, ofta i form av
"alternativa investeringsfonder” varit aktiva i att f6rviirva svenska verk-
samheter, nagot som i sin tur medfor en press nedit pa intikterna fran
foretagsbeskattning da dessa ofta utlandsbaserade #garformer #r mer
"skatteeffektiva” #in inhemskt #igande.’

Det dr mojligen nagot dverdrivet att tala om en aktiedgarrevolu-
tion i Sverige, dir aktiefigarvirde som norm inte har vunnit genom-
slag dverallt. Motstdind har kunnat skdnjas pa ett patagligt sitt i f6-
retridesvis stats- eller familjekontrollerade foretags verksamhet och
i kamper om bolagskontroll pa Stockholmsb&rsen.” Vi menar att den
svenska bolagsstyrningen som i hog grad redan i den gamla model-
len var aktiedigarorienterad (till skillnad frin i den angloamerikanska
foretagsledarorienterade bolagsstyrningen) inte &r en huvudsaklig mo-
tor i finansialiseringen av Sverige. Vi vill i stillet peka pa forindringar
i pensionssystem, fastighetssektorn och kreditgivningen som primira

drivkrafter.

Pensionerna: reaktioniara reformer
och aktiehandel for vanligt folk

Pensionsvisendet i Sverige har genomgatt mycket omfattande f6rind-
ringar sedan borjan av 1990-talet. Ett nytt pensionssystem sjdsattes 1998
som innebar en neddragning av pensionsnivierna i det allménna pen-
sionssystemet samt innebar en Sverflyttning av risker pa individen i stil-
let for att biiras av kollektivet. Tjinstepensionerna har omvandlats under
samma tidsperiod frin formansbestimda till avgiftsbestimda sddana, och
pensionsmedlen i de korporativa pensionsfonderna f6rvaltas i huvudsak
i enlighet med principerna for global portfoljfrvaltning. De hir refor-
merna har sammantaget haft kraftfulla finansialiserande effekter som pa
sin hjd har snuddats vid i den forefintliga akademiska litteraturen.

I den svenska politiska ekonomin har pensionerna historisk haft en
given huvudroll i kraft av de betydande pensionskapitalens anvind-
ning f6r investeringar. Det allminna fSrmansbestimda ATP-systemet
som introducerades &r 1960 var helt centralt i den gamla svenska mo-
dellen genom dess utjimnande effekt pd hushallens konsumtion &ver
livscykeln, dess roll i en solidarisk inkomst- och arbetsmarknadspo-
litik, samt for permanenta rationaliseringsprocesser i foretagssektorn.
Det mojliggjorde f6r arbetarrdrelsen att mobilisera politiskt stod fran
tjinstemannaleden under efterkrigstiden. Systemet var tinkt att inne-
bira kanalisering av investeringsmedel till svenska foretag och niirings-
livssektorer, men alla dessa mekanismer kom pé skam och ersattes av
marknadsprinciper, i synnerhet efter den av arbetarrorelsen forlorade
striden om ldntagarfonderna.’

I blockdverskridande konsensus, atminstone inom den politiska eli-
ten, utformades ett radikalt, eller snarare reaktionirt, pensionssystem
i enlighet med fem principer.” Livsinkomstprincipen ska sikerstilla
att individen har incitament att forlinga sitt yrkesverksamma liv. Spa-
randeprincipen uppmuntrar individer att spara mer och att anamma
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aktiva forvaltningsstrategier. Dessa principer underbyggdes av mins-
kade avgifter och hojda forvintningar pa avkastning fran finansiella
placeringar. Den tredje principen var statsfinansiell uthallighet, eller
rittare sagt, statsfinansiell neutralitet. Pensionssystemet forlades separat
vid sidan om statsbudgeten och skall i princip vara sjilvforsdrjande.
Med minskad grad av gemensamt risktagande skulle systemet politiska
hallbarhet stirkas, 16d resonemanget. Den fjirde principen var anstin-

ighetsprincipen. Aven om det alltjimt #r friga om ett allmint pen-
sionssystem innebir det en tillbakagang till nagot som liknar fattigvard
i enlighet med vad som gillde f6re andra virldskriget.”” Den femte och
sista principen var kommunikation. De osikra riskbedémningarna och
prognoserna for den individuella pensionen ska klart kommuniceras,
nagot som da tydligt skapar medvetenhet om all osikerhet som behif-
tar detta eftersom pensionsférmanerna styrs av en mingd faktorer i den
finansialiserade ekonomin.'™

De aterkommande finanskriserna har medf6rt prévningar for det
nya forment uthélliga systemet. Den politiska hallbarheten testas ge-
nom en rad offentliga utredningar av systemet."”” Dessa har visat att den
fonderade premiepensionsdelen av systemet utsitter i synnerhet sva-
gare grupper for utmaningen i att regelbundet fatta investeringsbeslut.
Systemet som helhet innebir att allt fler omfattas av dess behovspro-
vade element, nagot som undergriver principen om systemets sjilvior-
sorjning. Denna dvergripande tendens forstirks av allt lingre livslingd
och den ihallande (mass)arbetslésheten.

Vid sidan av den ideologiska dimensionen i att aktivt kultivera en in-
vesteringskultur bland de breda massorna i Sverige, sa skapar det mindre
generdsa och pétagligt osikra pensionssystemet ekonomiska incitament
for lontagarna att spara privat.’®® Alldeles sirskilt i ett lagrinteklimat bi-
drar detta till finansialisering, da borsforetagen pressas till att omfamna
jakten pd aktieigarvirde. Individernas frmaga att hantera finansiella
placeringar varierar naturligtvis. En i hogre grad anvind strategi ir att
betrakta det egna hemmet som en finansiell tillging som kan forvaltas
i syfte att utjimna inkomster och konsumtion 6ver tiden. Om det nu
ir pensionsreformerna som skapat de ideologiska och materiella impul-
serna till finansialisering pa bred front bland de svenska hushallen, sa dr
det i var analys bostadssektorn som varit sjilva motorn i processen.

Bostaderna: spekulation, uteslutning
och kreditbaserad konsumtion

Det internationellt vilkinda miljonprogrammet for utbyggnad av bo-
stader var ett tydligt uttryck for bostadssektorns centrala roll i den gam-
la svenska modellen. Ett omfattande system av subventioner och so-
ciopolitisk styrning av bostadsbyggande och bostadsfordelning syftade
forutom social jimlikhet till att understddja arbetskraftens rorlighet och
dirmed den ekonomiska utvecklingen i vixande niringslivssektorer.
Mer #n tre decennier av reformer av bostadssektorn har dock forvand-
lat Sverige till vad som kan vara den mest liberala bostadsmarknaden
i den industrialiserade virlden.” Ett finansialiserat synsiitt pa bostaden
har kommit att dominera i Sverige genom betoningen pa dgande, billiga
och littillgingliga krediter, skattesystemets gynnande av dgandeformer
och, kanske allra mest central, det under ling tid begrinsade byggandet
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av nya bostider. Savil bostadsigandet i sig som mdjligheterna att dra
fordel av stigande bostadstillgingspriser dr mycket ojimnt fordelade
i befolkningen. Bostadssektorn skjuter in en alldeles siregen och kraft-
full dynamik i den nya svenska tillvixtmodellen. Mycket av den akade-
miska litteraturen saknar helt dessa insikter tills alldeles nyligen.

Alla de nyliberala reformerna i bostadssektorn har kombinerats
med att vissa inslag ur den gamla icke-liberala modellen kvarstatt, si-
som kommunala planmonopol, statsbidrag, hyresreglering, ksystem,
och begrinsningar av andrahandsuthyrning. Den ledande forskaren
Brett Christophers lanade Jane Jacobs begreppsapparat nir han be-
tecknar denna nya svenska bostadssektor som en "monstrués hybrid”.
Svenskarna erfar bide den illa reglerade marknadens osikerhet och
ojamlikhet, samtidigt som stelheter och direkt kriminalitet frodas
i den illa genomforda politiska regleringen. Sirskilt i de viixande sti-
derna har det mycket begrinsade utbudet av dverkomliga och 4n-
damalsenliga bostider inneburit att stora delar av véra liv dgnas it
att hantera bostadssituationen och den tillhorande skuldsittningen.
Som helhet fungerar den svenska bostadssektorn som en "avgtrande
mekanism for skapande, aterskapande och intensifiering av socioeko-
nomiska ojimlikheter”.'8?

Hela systemet dr fastnaglat i partipolitiska inlasningseffekter. Fran
det som &tminstone pa pappret kallas vinster till hoger forsvaras den
rddande ordningen. Vinstern driver inte traditionell vinsterpolitik
pa bostadsomradet, sisom borttagande av riinteavdrag for bostadsrit-
ter och egnahem, statliga direktiv f6r markanvindning, eller offentliga
subventioner till byggande i stor skala. Hégern driver inte heller tradi-
tionell hogerpolitik sisom avskaffade av alla rinteavdrag eller hyresreg-
leringen.’®® Tillsammans aterskapas en bostadspolitik som dramatiskt
skiljer sig fran den policy som riadde under den gamla svenska model-
len da alla utom explicit marginaliserade eller f6rfoljda grupper "hade
valet mellan hyresritt, bostadsritt eller eget hem”.'® Byggandet av nya
bostider har varit mycket lagt allt sedan 1990-talskrisen. Stockholm
ir givetvis mest extremt med sin "gentrifierade” innerstad och illa un-
derhéllna bostadsbestind i manga ytteromraden.”® Det #r noterbart
att dven marknadsliberala krafter har borjat protestera mot den férda
politiken. Den tidigare borgerliga regeringen har medgett att det har
underinvesterats i bostider och Stockholms Handelskammare har gitt
sd langt som att varna for att bostadspolitiken hindrar ekonomisk till-
vixt i Stockholm.”® Problemet ur regleringsteoretisk synvinkel dr att
en genuint forindrad bostadspolitik kriver omférdelning fran rik till
inte sa rik och sddant vill varken borgerliga regeringar eller Stockholms
Handelskammare ta i med tang, Inte heller de alldeles firska nysats-
ningarna fran den socialdemokratiskt dominerade regeringen kommer
i nirheten av att mota bostadsbehoven i Sverige.

Den snabba urbaniseringen och befolkningsékningen har medftrt
att bostadsbestandet sirskilt i vara tre storsta stider #r helt otillrickligt.
Prisnivaerna pa vad som i huvudsak 4r en liberaliserad marknad stiger
direfter. Ett mycket tydligt uttryck for detta dr utvecklingen av priserna
for bostadsriitter i Stockholm som steg med 250 procent under perio-
den 2005-2015."%" Prisnivierna for bostider, bade hyresritter och dgan-
deritter, har 6kad langt mer 4n loner och andra inkomster for de allra
flesta svenskar. Detta har endast kunnat dstadkommas genom kraftigt
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okad skuldsittning bland hushallen. Savil skattesystem som mycket li-
beral reglering av kreditmarknaden har méjliggjort detta.

For att summera; den svenska bostadspolitiken #r inte uppenbart
nyliberal, utan #r en "monstruds hybrid” som skapar en finansialiserad
ekonomi. Sirskilt under det senaste decenniet har en kraftig dynamik
av skuldsittning och ett finansiellt synsitt pd bostaden bade burit den
svenska tillvixten och drivit fram ojimlikhet. Till detta ska ocksa lig-

gas marknadisering av sadant som primirvird och utbildning'®®

, nagot
som tillsammans med bostadspolitiken ger upphov till accelererande

ojamlikhet i det svenska samhillet.

Ojamlikhet: osdkerhet pa arbetsmarknaden,
skuldsattning och ojamlika valfardstjanster

Arbetsmarknaden i Sverige #r i langa stycken flexibiliserad. Den his-
toriskt patagliga viljan till full sysselsittning (den socialdemokratiska
"arbetslinjen”) har 6vergetts pa bada sidor om den politiska blockgrin-
sen. Det socialdemokratiska arbetarepartiet vergav malet om full sys-
selsittning ar 1991.%®° Mitten och hogerpartierna i Sveriges riksdag #r se-
dan linge upptagna av att forsoka skapa (for arbetsgivaren) flexibla och
lagt betalda arbetstillfillen. De arbetsmarknadspolitiska atgirder som
faktiskt genomfors skiljer sig dramatiskt fran den gamla svenska model-

lens.'®

En betydande personaluthyrningssektor har vuxit fram sedan
1990-talet.”" Segmenteringen av arbetsmarknaden foranleder pétagliga
"normativa dissonanser” di de faktiska arbetsvillkoren varierar mycket
kraftigt i Sverige, medan det offentliga "pratet” domineras av idéer om
jamlikhet och "den svenska modellen”.”?

Det finns de som hivdar att flexibiliseringen av arbetsmarknaden gyn-
nar integrationen i Sverige."”® Verkligheten ir att minga grupper paver-
kas ytterst negativt. Arbetslosheten #r sedan linge pd genomsnittlig niva
for OECD. Den sociala ojimlikheten viixer snabbare i Sverige &n ni-
gonstans i den industrialiserade virlden."”* Bostadssituationen forstirker
ojimlikheten genom att gora det svirare att stka jobb dir sddana finns
dven f6r den som har kunskap och kvalifikationer. Nu krivs bade vilja
till skuldsittning och aktiv hantering av finansiella risker. D4 arbetslos-
heten stigit har pensionsférmaner begriinsats och hela pensionssystemet
dr under prévning. Den ekonomiska osikerheten stiger och det enda
sittet att "hinga med” for stora grupper ir att 6ka sin skuldsittning. Den
starka 8kningen i antalet langsiktigt skuldsatta individer #r i sig ett matt
pa den 6kande osikerheten i det svenska samhillet, men kommer ocksa
ur den 6kande osikerheten pa arbetsmarknaden och de svarigheter som
moter hushall som drabbas av sjukdom eller arbetslsshet.

Aktuella offentliga utredningar har varnat for att kostnader f6r mo-
biltelefoni foranleder "dverskuldsittning” bland svenska ungdomar.
Bland vuxna #r det misslyckade forsok till eget foretagande som of-
tast foranleder Sverskuldsittningen. Sedan det tidigare 2000-talet har
snabblidnen 6kat och pa denna mycket svagt reglerade marknad kan
den effektiva rintan uppga till 50 procent. Effekten av allt detta &r en
kraftig 6kning av antalet drenden som Kronofogdemyndigheten har att
hantera. Ett besliktat fenomen i det svenska samhillet #r att spelande
om pengar, sirskilt via internet, har blivit sd pass vanligt att det beteck-
nas som ett folkhilsoproblem som beriknas kosta samhillet en procent
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av BNP.'® Riksrevisionens granskning av de atgirder som dittills vid-
tagits for att mota dverskuldsittningen visade att dessa begrinsats till
att skydda barn fran att bli skuldsatta, men i dvrigt handlat om insatser
for att sprida information.”® Dessa knapphindiga insatser ir helt i linje
med en finansialiserad internationell policyinriktning om att skapa fi-
nansiellt medvetna och kompetenta individer — en politik vars resultat
enligt internationell forskning limnar det mesta att énska och som byg-
ger pa (den nirmast bisarra) idén att alla minniskor ska kunna bli lika
"rationella” som akttrer pa den globala finansmarknaden.”’

Vid sidan om denna debatt om 6verskuldsittning bland enskilda in-
divider och hushall, ndgot som vi kanske kan tinka pa som den verkligt
morka sidan av finansialiseringen av Sverige, sa finns i fullt offentlig-
hetens ljus den stadigt 6kande skuldsittningen i hela hushallssektorn
och da sirskilt bland medel- och héginkomsttagare. 25 procent av de
svenska hushéllen som har bolin #r skyldiga mer &n 400 procent av
sin disponibla inkomst (se figur 13). Ett av tio hushall med bolan &r
skyldiga mer idn 6 ginger sin disponibla inkomst. Som jimftrelse kan
nidmnas att andelen hushall éver 400 procentsnivan #r 35 procent.'”®
Den svenska skuldsittningen i hushallssektorn har vuxit snabbt jamfért
med i andra linder (se figur 14). Det ir alltsd denna utveckling som det
statsfinansiella komplexet i Sverige har haft att hantera i nirtid och som
4r anledningen till att vi fick makrotillsyn som nytt policyomrade. Det
handlar om att forséka bemistra finansialiseringen av Sverige och en ny
svensk tillvixtmodell som bygger pa tkande ojimlikhet. Den centrala
motsigelsen i denna nya svenska tillvixtmodell 4r just att den bygger
pa okande skuldsittning i hushallssektorn (se figur 15), en grund som
helt enkelt inte kan vara stabil. Samtidigt ir denna modell extraordinirt
gynnsam for i synnerhet banker och andra finansiella féretag som gor
vinst pa att lina ut pengar till hushéllens forviry eller renovering av
bostider (se figur 16).

Skuldséattning som andel av disponibel inkomst,
svenska hushall med bolan, antal hushall, 2015.
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Skuldsattningsnivan bland svenska hushall med boldn. Kalla: Finansinspektionen/Riksbanken
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Hushallens konsoliderade skulder i procent av BNP, utvalda ldnder i Europa samt
Europeiska unionen (EU28), 1995-2016.
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M T
Monetéra finansinstitutens utlaning till svenska hushall 1995-2016, miljarder kronor.
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Kapitel 7

KATALYS NO. 38 - FINANSIALISERINGEN AV SVERIGE

Den akademiska litteraturen, och #ven de delar av den som aktivt syss-
lar med jimforande politisk ekonomi ur andra perspektiv in den djupt
ideologiska huvudfaran i nationalekonomin, har inte fullt ut greppat
omvandlingen av den svenska ekonomin. Finansialisering ir ett all-
minbegrepp som kan hjilpa oss, och da sirskilt med en regleringsteo-
retisk referensram, for att forsta, forklara och agera i denna nya svenska
verklighet. Det finns gott om akademisk och mer populariserad litte-
ratur som talar om en kontinuitet i den svenska politisk-ekonomiska
utvecklingen. Vi menar att det mesta sddant tal, inklusive politisk re-
torik, utgdr en bjirt kontrast till den finansdominerade ekonomi och
genomgripande finansialiserade samhille som Sverige har omvandlats
till. Vi har i den hir rapporten visat pa den snabba och djupgiende
omvandlingen dir penningvisendet kommit att Sverordnas savil kon-
kurrensen som arbetets organisering; en av staten understddd finan-
siell sektor dominerar ekonomi och sambhille. Svenskarnas vardagsliv
priglas i allt hogre grad av att leva pa och genom finansiella markna-
der och de ska uppfostras av myndigheter till att uppfora sig pa dessa
marknader sasom lirobdcker i finansiell ekonomi foreskriver for den
"rationella” ménniskan.

Ett delresultat av var understkning #r att utveckla den terminologi
som Eckhardt Hein foreslog. Sverige omvandlades efter krisen 1991-
1993 till en ekonomi som fortjinar att kallas en ekonomi med "vin-
ster utan investeringar i bostider”, en specifik variant av Heins mer
allminna form: vinster utan investeringar. Begreppet pekar mot att vi
ser bostadspolitiken och bostadssektorn som nyckeln, sjilva motorn,
i finansialiseringen av Sverige.

Sverige foljer dirmed, pa sitt alldeles eget vis, de anglo-amerikanska
exemplen; hushéllens skulddrivna konsumtion haller de ekonomiska
hjulen snurrande medan produktivitetsutvecklingen klingar av. Den
svenska tillvixtmodellen dr inte lingre export- utan skuldledd. I Sve-
rige 4r det #nnu inte staten som tar pa sig skulderna, utan hushallen.
Sverige har inte fullt ut haft sin del av den globala finanskrisen dnnu. Vi
menar att det ir fraga om ett temporirt uppskjutande.

Vi vill préva tanken att det inte primirt ir i det forvisso alltmer
aktiesgarvirdeorienterade forhallandet mellan foretagsledningar och
kapitalmarknad som den svenska finansialiseringens motor star att
finna, utan att denna finns foretridesvis i de vindlande effekterna av
de ménga politiska reformerna i enlighet med "nyliberala” idéer. Skiftet
fran exportledd till skuldledd ekonomi har givetvis skett under starkt
materiellt tryck fran globala ekonomiska krafter, men vi vill likvil re-
servera ett utrymme f6r det demokratiska systemet, staten och de poli-
tiska rorelserna. De ir i enlighet med demokratiska beslut som kapital-,
kredit och valutaregleringar har demonterats, skattesystem omvandlats,
och medlemskap i Europeiska Unionen sokts och erhéllits. Endast
i samklang med de tillika demokratiskt beslutade och genomgripande
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liberaliserande eller marknadsfundamentalistiska reformerna av pen-
sionssystem och bostadssektor har den svenska finansialiseringen fatt
sin fulla kraft. Vi ir langt ifrin 6vertygade om att ledande beslutsfattare,
politiker savil som tjinstemin i staten och intresseorganisationer fullt
ut har greppat helheten i dessa omvandlingar, inklusive den socialde-
mokratiska satsningen pa att skapa Finansplats Stockholm.

Hir fokuserar vi dock pa dagsliget och vigen framat. Det kan mycket
vil vara sa att den finansdominerade europeiska ekonomin befinner
sig i en utdragen kris och att det alltmer finansledda svenska samhillet
och dess ekonomi visar sig oméjliga att bemistra med de upptrampade
rutiner och forhallningssitt som fungerat. Finansialiseringen av Sverige
har accelererat efter den globala finansiella krisen och forstirker kon-
junkturcykler. Hushallens skuldsittning dr historiskt hg. Produktivi-
tetsutvecklingen ir svag. Till skillnad frin USA har inte Sverige nagon
global maktposition frin vilken kraftiga makroekonomiska obalanser
kan exporteras till andra linder. Den svenska statens formaga att timja
finansialiseringen framstar som ett kritiskt test, kanske inte bara for
Sverige, utan for hela den finansdominerade tillviixtregimen och dess
samhillen. Vad hiinder nir de amerikanska rintorna stiger? Vad hin-
der niir nagon form av oviintad chock drabbar finansmarknaderna?

Vi dr langt ifran ensamma om att stilla de hir fragorna. Vi har sett
att centrala statliga myndigheter i Sverige och manga fackekonomer ir
upptagna av att diskutera fragor som hushallens skuldsittning, banker-
nas extrema vinster, pensionssystemets utformning och bostadssek-
torns funktionssitt. Vi har ocksa sett att det finansiella stabilitetsridet
sedan dess bildande har utvecklats till ett forum for teoretisk diskus-
sion om hur svensk ekonomi egentligen fungerar, vid sidan om att vara
ett forum for att formulera limpliga regleringar i syfta att frimja "finan-
siell stabilitet”.

Sambhillsfilosofen Jiirgen Habermas talade om att nya atgirder i den
demokratiska staten endast kan vara lyckosamma om de inte féranleder
en "administrativ” kris, det vill siiga "en paralysering i det administrativa
systemet och en insikt om att ekonomin inte lingre gar att styra”. For
det andra kriivs att atgirder sker med "tillriickligt” stod bland medbor-
garna och pa si sitt undvika att statens legitimitet undergrivs."”

Den framvixande makrotillsynen kommer snabbt i konflikt med
etablerade institutionella strukturer och policyrutiner inom och kring
centralbanker.?%° Detta giller dven i Sverige och kanske i synnerhet hir,
didr makrotillsynen utarbetas av traditionellt resursstarka och relativt
oberoende statliga myndigheter i férhallande till svagare departement
och demokratiskt folkvalda.?”!

Dessa myndighetsstrukturer, menar vi, befolkas av vad filosofen och
politikern Antonio Gramsci betecknade som "traditionella intellektu-
ella’, som i just detta fall pa grund av sin skolning saknar den forsta-
elseram som regleringsteorin erbjuder. Forstaelsen for att finansialise-
ringen har sin rot i en tillfillig hantering av de politiska-ekonomiska
utmaningarna i den anglo-amerikanska ekonomin, som forskjutits till
den dysfunktionella eurozonen, och som hanteras av minskliga sub-
jekt inbegripna i maktordningar, ir inte den som foretridesvis foljer pa
examen i nationalekonomi eller juridik vid svenska l4rositen. Forstael-
seramen att finansialiseringen innebir att penningvisendet 6verordnas
konkurrensen och arbetets organisering ingar inte i det grundliggande
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kursutbudet och omtalas mycket sillan i de sammanhang dir de tradi-
tionella intellektuella i och omkring det finansiella stabilitetsridet lever
sina vardagsliv. For att inte tala om sjilva utgdingspunkten for reglerings-
teorin, nimligen att vinstmotiv och strivan efter ackumulation av pri-
vat formogenhet dr den kraft som hela tiden driver fram ekonomiska
och politiska kriser. Historikern Nancy Fraser menar i sin éversikt ver
finansialiseringen att det i langa stycken har handlat om ett utvidgande
av kreditrelationer och kraftfulla forsok att "kolonisera” det politiska
systemet, och di i synnerhet reglerande myndigheter.?®? Peter Burn-
ham argumenterar pa ett likartat sitt for att delar av Europa i synnerhet
efter den globala finanskrisen har erfarit en "administrativ kris” i Haber-
mas mening, men endast en gryende legitimeringskris, dvs en kris dér
staten inte lyckas fSrsvara sin legitimitet hos tillrickligt manga bland
medborgarna. Undantaget skulle méjligen vara Grekland.?% Fraser me-
nar att dvergingen frin administrativ till legitimeringskris férhindras
av det rddande "nyliberala sunda fornuftet’” som #nnu inte utmanats
tillridckligt kraftfullt for att legitimitetskrisen ska utbryta.

Statstjinstemin och andra teknokrater fyller i allt detta rollen som
traditionella intellektuella vars kirnuppgift ér att inneha ledande rol-
ler i att producera en regleringsmodell som uppritthaller "hegemoni”.
Gramscis utgingspunkt ir att sidant ledarskap innebir att klass- el-
ler mer sniva sirintressen breddas till att framstd som "etisk-politiska”
med hogre grad av fornuft och ansprak pa allmiin legitimitet. De tradi-
tionella intellektuella, liksom intellektuella generellt, menar Gramsci,
ir inte bara bundna till sin egen kategori, utan relativt oberoende av
klasstillhtrighet och utgor pa vissa vis en egen klass, avskilda fran direkt
produktion och ldnearbetets organisering, och i stillet organiserade
i sina egna statushierarkier och spelfilt.?** Gramsci observerade hur titt
sammankopplad just denna grupp, de traditionella intellektuella, iden-
tifierar sig med sin grupp och upplever en "karanda” och relativt "obe-
roende” frain andra dominerande grupper, sasom kapitaligare eller po-
litiker.?> Gramsci sag ocksd mottendensen: att organiska intellektuella,
sddana som kommer direkt ur andra sociala grupperingar och dessas
problem eller agendor, bryter in bland de traditionella intellektuella
i akt och mening att en dag sjilva trida i deras stille och fylla rollen
som ledande i uppritthallandet av en regleringsmodell som producen-
ter av en ny hegemoni, ett nytt sunt fornuft. Av central betydelse ir att
traditionella intellektuella allt som oftast delar intellektuell bakgrund
och har ekonomiska relationer till och ibland hela karriirer utformade
i forhallande till dominerande klasser.2%® Nir det giller forhallandet
i var tid mellan finanssektorn och reglerande myndigheter har sving-
dérrarna dem emellan pavisats ging pa gang i forskningen.?®” Det dr
sannolikt runt dessa svingddrrar som vi bor forsta det tillsvidare fram-
gangsrika uppskjutandet av den svenska finansialiseringens niista kris,
men nagot sidant underlag har vi inte att tillga.

Vad vi har kunnat observera ir att avpolitisering som politisk strategi
uppvisar klara tendenser till att inte lingre fungera pa omradet makro-
tillsyn i den finansledda svenska ekonomin. Statsanstillda tjinstemiin,
forutom da mojligen nigra inom Riksbanken, drar sig for att presen-
tera atgirdsforslag eller genomdriva regelverk som inte har uttalat el-
ler outtalat stéd fran politiker (och eventuellt da fran finansmarkna-
dens aktorer och bankerna i synnerhet). Detta trots att statstjinstemsin

56



KATALYS NO. 38 - FINANSIALISERINGEN AV SVERIGE

i Sverige, till skillnad fran stora delar av Europa och virlden, antagligen
omfattas av en forvintan av att vara relativt oberoende fran den sit-
tande politiska makten. Den svenska statsforvaltningen atnjuter stora
resurser och atnjuter hogt anseende i férhillande till den politiska led-
ningen.2%® Ar det méjligen till och med s att det har satts tvivel bland
svenska statstjinstemin om huruvida de 4r neutrala i forhillande till
olika sirintressen och att de verkar i "avpolitiserad” férvaltning, i en-
lighet med den svenska grundlagen och i synnerhet forhillandet att
anstillningen som tjinsteman kvarstar dven vid regeringsskifte (nagot
som skiljer Sverige fran manga andra linder). I Sverige har vi inte tinkt
oss att statstjinstemin gar i sirintressens ledband, men vi kan skénja
konturerna av en kris for denna ordning niir det rader i det nirmaste
oppen konflikt mellan regeringen och riksbankschefen. Sjilvfallet har
den svenska statsapparaten aldrig ndgonsin varit helt autonom, utan
endast neutral och oberoende i en relativ mening.?®® Kopplar vi sam-
man den mdjligen allt mer osikra graden av oberoende med den viix-
ande kinslan att inte kunna styra ekonomin, si har vi ingredienserna
for en administrativ kris.

Vir slutsats dr att makrotillsynen inte kommer att kunna vara na-
got annat in en mycket tillfillig hantering av den svenska finansialise-
ringen. Den patagliga politiseringen av detta nya politikomrade i den
svenska statsforvaltningen har kommit av statstjinstemiins troligen
uppriktiga forsok att timija finansialiseringen, utan att nodvindigtvis
forsta den fullt ut. Traditionella intellektuella (foretridesvis national-
ekonomer) ir i fird med att lira sig &tminstone tre lixor: den forsta ar
i vilken utstrickning den svenska ekonomin drivs av hushallens sti-
gande skuldsittning, att makrotillsynsatgirder har fordelningspolitiska
konsekvenser, och, kanske mest centralt, de institutionella begrins-
ningar som omgirdar politikomridet genom det forsok till avpolitise-
ring som dominerande politiska krafter har anammat. Ingen tongivande
politisk kraft vill ta ansvar fér hijda riintor, sinkta bostadspriser, hojda
krav pa amortering eller h&jda krav pa eget kapital i banker. Det tycks
som om ingen sadan tongivande politisk kraft hittills heller har velat att
sddana atgirder ska genomftras av den svenska statens tjinstemin pa
armlingds avstind fran de folkvalda. De senaste svenska regeringarna
framstir som mycket obenigna att verka for en konjunkturdimpande
makrotillsyn och det #r visentligt mot bakgrund av att det ir just i fal-
let Sverige som makrotillsynenen prévas i en kreditexpansion. Att siga
nej till ytterligare kreditexpansion har hittills visat sig mycket svart. Det
ir inte pa nagot sitt svart att forstd med regleringsteoretiska glastgon;
i den finansledda ekonomin ir kreditexpansionen en forutsittning for
ekonomisk tillviixt. Att siga "nej’ till finansialiseringen av Sverige ir
svart, dels eftersom den redan dgt rum och dels for att pitagligt manga
inte tycks forsta att si ir fallet. For de ledande politiska krafter som
Atminstone anar att finansialiseringen har #gt rum ir det lockande att
latsas som om den inte hade det och att framstd som att en "ryter till”
eller "tar krafttag”. Atgirder som dimpar tillviixten eller fordelar om
ekonomiska resurser dr mindre lockande vad det verkar, i enlighet med
det nyliberala sunda fornuftet.

Vi vill delta i formandet av en motkraft till denna nyliberala he-
gemoni. Den svenska statens legitimitet borde vara ifrigasatt, da dess
ansprak pa att forvalta ett allménintresse snarare #n sirintressen klingar
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falskt. Ett i grunden forindrat finansiellt system, och i forlingningen
ett samhille dir ojimlikheten minskar i stillet for att 6ka, dr det mer
allmiinna och langsiktiga intresse som den svenska staten bor forvalta.

Hittills 4r det lite som talar f6r nagon radikal omsvingning, Att ta ett
grepp om finansialiseringen av Sverige innebir att ta sig an en miktig
allians mellan de skuldsatta medelklasshushallen, bankerna, och andra
finansmarknadsakttrer som frodas i lagrintemiljon. Inget politiskt parti
i Sverige foretrider nagon sadan gruppering 6ppet, men inget parti pa
"mittfiltet” har heller vagat sig pa att utmana. "Amorteringskrav” och
frivilliga "bolanetak” &r exempel pa mycket tama makrotillsynsatgirder
som inte kan dstadkomma mer 4n att skjuta upp problemen i tid och
rum. Bruttosoliditetskrav pa bankerna, som Riksbanken drivit under
lang tid skulle innebira att bankernas aktiesigare och anstillda fick bira
dtminstone nagon liten del av kostnaden for finansialiseringen. Harda
amorteringskrav pa nya bolin straffar enskilda hushall som far stora
problem att finna en bostad. Négra alternativa visioner om ett annat
sambhiille #n det av finansmarknadernas intressen och logiker domine-
rade #r svéra att se. Den tongivande alternativa politiska visionen ir den
om nationell gemenskap och harda tag mot minniskor pa flykt undan
krig och katastrof.?"

Vi &nskar att en politisk vision om hur finanspolitik, penningpolitik
och regelverk for finansiella marknader aterigen tas fram och genom-
fors samfillt med flertalets intressen i centrum. Ska detta ske under
demokratiska former 4r det hog tid att manga fler intresserar sig for
hur penningvisendet fungerar. Det dr nimligen det finansiella systemet
som ytterst dominerar véra liv och har gjort s linge. Vagar vi hoppas
att "organiska intellektuella” ur de Ionearbetandes led ska kunna ut-
mana denna dominans?
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