Fréderic Lordon:
Varningstecken

(Ur Sidecar, 18 september, 2026. Oversittning frin engelska, Géran Killqvist.)

Dir satt de allihop, samlade runt bordet i CNBC:s studio. Jéttarna, de stora namn som verkligen
betyder nagot — cheferna. Senaste nytt, direktsdndning, nyhetsremsa langst ner pa skarmen. Ett
aldrig tidigare ské&dat spektakel. Kort sagt gors historia, just hir, pd TV. Alla Nvidias, Goldman
Sachs’, Blackstones, BlackRocks, Apollos och KKR:s chefer deltar. OpenAl och Anthropic? De
klarade inte att fi vara med. Google, Microsoft, Oracle, Amazon? Dito. Vad utgjorde den hér
samlingen 1 bdrjan av augusti? Datachipsens giganter pd ena sidan och finansens gradda pa den
andra. Sddan dr Al-ekonomins verklighet. Den officiella orsaken till programforandringen? Att
tillkinnage en megadverenskommelse om 500 miljarder dollar for att finansiera Al:s infrastruktur.
Det ér latt att tappa huvudet med de summor som kastas runt nufortiden. Den senaste bomben var
att OpenAl samlade thop 122 miljarder dollar i sin senaste finansieringsrunda. Det bleknar nu 1
jamforelse.

Tack och lov finns det motvalls kdringar, skadeglada gynnare som ldser det finstilta. Redan samma
kvill bonfoll en framstiende oliktéinkande pa X: “Det ér ju ett jivla samforstdndsavtal”.” Och press-
meddelandet pa Nvidias webbplats lyder faktiskt: ”Samforstandsavtal undertecknat av 6 av vérldens
framsta finansinstitutioner...” Vad &r ett samforstandsavtal? En avsiktsforklaring. Med andra ord:
tomt prat. Titta bakom spektaklet s& syns det att det inte &r ndgon investeringsplan. Det dr en PR-
plan. Vi kan till och med kalla det en padverkansoperation. Varfor kasta 500 miljarder dollar tvérs
over bordet 1 direktsdndning pd TV? Pé grund av att sjalvfortroendet sviktar. Tvivel borjar smyga
sig in. Ar de biljoner som flyger hit och dit verkligen vettigt? Det ir en friga som inte fér stillas.

Al:s finansiella bana 4r si enastaende att det krévs en tro hard som titan for att behalla den. Och
anda borjar den vackla — redan innan domedagsprofetior borjade komma fran Al-laboratorierna med
krav pa en ”samordnad inbromsning”. Hirav behovet av en paverkansoperation, och de héller inte
igen. Bara det tunga artilleriet. Tungt i ekonomisk mening, forstds, men ocksd symboliskt. Under en
paverkansoperation maste man skaka fram enorma méingder symboliskt kapital for att finga fan-
tasin. I finansvérlden gors det med siffror. Och vem skulle inte bli manisk av 500 miljarder dollar
som sjdlva Nvidia tillkdinnagav? Hela operationen ar utformad for att bekréfta att allt &r bra.
Beviset: vi hojer insatserna. Men operationer som &r utformade for att hdvda att allt &r bra avslojar
att sa inte &r fallet. Och allting dr faktiskt inte bra. Vi maste vara sérskilt uppmérksamma, for det ar
ett 6gonblick av stort historiskt intresse — och for dvrigt ocksé stor fara. Ty vi bevittnar hur en stor
omkastning utvecklas i realtid. Den omkastning som kungdrelsen om 500 miljarder dollar var tankt
att avstyra. Vi kan kinna igen det pd varningstecknen: en fortvivlad rusning framat, manisk sinn-
rikhet for att klara av atervindsgriander, och en dtergang till de 16mska metoder som syntes under
subprimeperioden.

Det finns forvisso skal till viss oro. Anthropic har forbundit sig att under det kommande decenniet
betala 330 miljarder dollar till Google, AWS och Microsoft; OpenAl 770 miljarder dollar till AWS,
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CoreWeave, Cerebras, Oracle och Microsoft fore 2030. Totalt har dessa hyperskalare”™ samlat ihop
2,1 biljoner dollar i ... exakt vad? Intékter? Nej: l6ften. Fragan &r om vi rimligen kan forvénta oss
att dess 16ften uppfylls. Om vi skulle ha med véletablerade jittar att géra, sa kunde vi kanske vara
endast mattligt oroade. Men tyvérr ar det inte fallet. OpenAl stdngde rakenskapséaret med 13 mil-
jarder dollar i intdkter och 21 miljarder dollar i forluster — eller 39 miljarder beroende vem man tror
pa. Anthropic rapporterade 9 miljarder dollar i intdkter for samma rakenskapsar, med forluster som
vissa berdknat till 4 miljarder, andra till ... 42 miljarder dollar. Allt detta ar helt ogenomtrangligt —
inte minst dérfor att dessa foretag inte ar offentligt listade, och ddrmed inte r tvungna att avsloja
ekonomisk information; for utanforstiende observatorer aterstar bara att pussla ihop verkligheten sa
gott de kan.

Och nu ndrmar sig utgdngsdatum for de utfastelser — i grund och botten skuldsedlar — som dessa tva
foretag har skrivit under. De formaliserades med det som kallas "take-or-pay”-avtal, vilket innebar
att koparen &r skyldig att betala &ven om de hellre skulle avstd transaktionen nér kontraktet forfaller
till betalning — kanske pa grund av att marknadsforhallandena nu on6diggor tjénsten, i1 detta fall
berdkningstid i ett datacenter som drivs av hyperskalaren. Vi méste ga in narmare pa detaljerna i
dessa arrangemang for att forstd precis hur snabbt viggen ndrmar sig. Det finns en sldende likhet
hir med subprimekrisen. Affairsmodellen med subprimelan hingde pa ”justeringsklausulen”.
Laginkomsttagare lockades att 1dna pengar — fast de 1 sjdlva verket inte hade rad att ta pa sig lan —
med hjilp av en mycket lag “lockrdnta” som efter bara tva ar plotsligt blev den vanliga, mycket
hogre rantan, dér den blev kvar under de efterfoljande 28 édren.

Efter tva ar kolliderade de som inte l4ste det finstilta med justeringsviaggen, och kunde inte klara av
kostnaderna for rantebetalningarna, som plotsligt och utan varning hade fyr- eller femdubblats.
Personlig konkurs, pantdvertagande och vrikning foljde. De som & andra sidan hade ldst det fin-
stilta, och var helt instdllda pa att ta sig ut 1 tid, lanade 1 spekulationssyfte och rdknade med att
bostadspriserna skulle fortsitta att 6ka s& de kunde sélja och stoppa vinsten i fickan innan juste-
ringsrédntan slog till, och dérefter kanske till och med gora omdet igen. Men trots att de var smarta,
s gjorde omkastningen av bostadsmarknaden att de &ndé gick i konkurs. P4 sitt eget sétt upprepar
Al monstret. Precis som med subprimeldn skriver man under nu och betalar sedan. For tillfdllet firar
alla: laboratorierna tillkdnnager en legendarisk kontantomsattning, hyperskalarna tillkdnnager
sensationella intdktsprognoser — och finansvirlden bortser fran ordet ’prognos” och foredrar att se
dessa siffror som faktisk intdkt. Det tar 2-3 r att bygga ett datacenter — massor av tid for att for-
langa glddjeyran.

Sedan traffar man viggen. Ty nu har dtagandena forfallit till betalning, och det kommer att bli
“take-or-pay”. Anviandning, icke anvindning — ingen vill hora talas om det. Avtalet undertecknades,
nu maste det betalas. Vi var berusade pé spektakuléra tillkinnagivanden, nu dr det dagen efter. Och
dessa betalningsataganden stiger inte gradvis utan stegvis, vart och ett av avsevird hojd. 2025 och
2026 tvingades OpenAl och Anthropic punga ut med 46 respektive 131 miljarder dollar. Justeringen
slér till 2027: 412 miljarder dollar ska betalas. 2028 kommer nista steg: 440 miljarder. Den néra
forestdende kollisionen riskerar att bli valdsam. Ty klyftan mellan de nuvarande ekonomiska
medlen och orderdtagandena ar hisnande. Och Al:s hela ekonomiska bygge — med sina vérderingar
pa biljontals dollar — &r beroende av tva ekonomiska dvérgar som har blivit megakunder.

*  Hyperskalare: ett foretag eller en tjanst som erbjuder hyperskalar databehandling i molnet, déar hyperskalar innebér
enorma datorhallar med mer &n 5.000 servrar — 6a.
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Anda fran borjan kunde man med ritta friga sig hur foretag som gor stéindiga forluster, som
OpenAl och Anthropic, kunde béra framtida utgiftsdtaganden pa hundratals miljarder dollar. Svaret
ar, att 1 avsaknad av kunder — och ddrmed otillrdckliga intdkter — kompenserar investerarkapital
mellanskillnaden. Det &r inte helt ovanligt under ett foretags lanseringsfas: de maste investera innan
de hittar sin marknad, och det kan de bara gora med kapital fran l&ngivare eller aktiedgare. Men det
ger upphov till tvéa fragor. Kommer industrin att hitta sin marknad? Och kommer den att ha tvingats
inlata sig pa 6verdrivna finansiella mandvrer medan den har letat efter den? Hittills verkade svaret
pa den forsta fragan sjdlvklart. Den andra har man knappast ens stéllt. Nu ér det oundvikligt.

Vi har sett den situation som laboratorierna star infor, fingade i de “take-or-pay”-ataganden som
kommer att forfalla till betalning. Men hyperskalarna kimpar ocksé. I aratal har de placerat sitt
rikliga kassaflode 1 byggen av datacenter. Men jakten pa jéttevaxt — som dr naturen hos sddana
episka spekulationer — kom till sist ikapp dem: deras nettokassaflode har gétt in pa rott. Det dr en
stor hindelse for sddana profitmaskiner, som nu tvingas lana. Finansvérlden ser forvisso positivt pa
hyperskalarna. Men det kridvs mer én ett vinligt ansikte for att garantera biljoner i skuld. Vad kan de
erbjuda som bevis pa betalningsformaga? Biljonerna i framtida bestidllningar forstds. Om man inte
lanar ut till personer som &r pé vég att fa 2,1 biljoner dollar i fickan, vem kan man da l&na ut till? Sa
finanssektorn bortser fran skillnaden mellan utlovade bestillningar och forverkligade intékter och
sdtter igdng och lanar ut. Under tiden later alla andra bli att se, eller hdller tummarna. Baron
Miinchhausen trodde att han kunde lyfta sig ur leran genom att dra 1 sina egna stovelremmar, och Al
gOr samma sak.

Vilka ér chanserna att det lyckas? Uppsvingets hallbarhet vilar pa tva kompletterande forvantningar:
ett uppsving i Al-laboratoriernas intdkter, och att dessa laboratorier fortsitter att fa finansiering av
investerarna. Den fOrsta forvantningen ligger langt efter tidsschemat, om den inte har kollapsat
fullstidndigt. Priskriget mellan OpenAl och Anthropic skadar redan béda tva, &ven om det &r inget
jamfort med det hot som kommer fran konkurrensen fran Kina, som erbjuder nastan likvirdiga
produkter till en hundradel av priset. Nar framtidsutsikten att intdkterna kommer ikapp bleknar, ar
det enda aterstaende alternativet stod fran investerarna. Framknuffade av den sorts dvertygelse som
underbldser bubblor ér investerarna ivriga att ansluta sig till det episka végspelet. Men inte ovillkor-
ligt. Framforallt finns ett villkor: den beréknade véirderingen méste fortsitta att stiga i det odndliga
och rattfardiga allt storre tillskott av kapital.

Lagg marke till sambandet mellan OpenAl:s forvintade vérdering och dess pengainsamling. 2023
var foretagets berdknade vérdering 29 miljarder dollar. Den hoppade i slutet av 2024 upp till 157
miljarder dollar; samma ar samlade foretaget in 6 miljarder dollar. I mars 2025 hade vérderingen
stigit till 300 miljarder dollar; pengainsamlingen blev 40 miljarder dollar. I mars 2026 vérderades
det till ... 852 miljarder dollar; i ar slutar insamlingen pa 122 miljarder. I avsaknad av intékter och
vinster far allt annat vind 1 seglen. Den avgorande punkten hér dr accelerationen. Den forkroppsligar
l6ftet att framtiden inte bara kommer att bli ljusare, utan mer och mer ljusare. For att hélla balansen
maste en cykel halla en konstant hastighet, men Al:s finanscykel kraver tviartom allt hogre hastighet
(rikta en tanke till cyklisten). Inom matematiken kallas detta den andra derivatan. Den forsta
derivatan ar hastighet, den andra ar forandringstakten. Och hiri ligger det exponentiella villkoret for
systemets héllbarhet: for en berdknad vérdering far inte den andra derivatan bli negativ. Men i den
verkliga ekonomiska vérlden finns det inget sddant som exponentiell tillvéxt.
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Nar kommer denna verklighet att sla till? Allra senast med borsintroduktionen — det 6gonblick da
det verkliga priset i1 viss mening kommer att avsldjas. Det gors en hel del av bade OpenAl:s och
Anthropics bérsintroduktion, och det med ritta. Anda syns inte minsta tecken pa att sunda fornuftet
atervinder. I fallet Anthropic har den forviantade viarderingen fordubblats: nu férvéntar man, hoppas
man pa, 2 biljoner dollar — en sista ryckning av overtygelse. Vad giller OpenAl,, sa var malet att
borsintroducera 2026, men planerna har forandrats. Det skulle ha blivit for svart, fick vi hora, att
komma efter SpaceX:s och Anthropics borsintroduktioner — och ”oklokt” med tanke pa uppstandel-
sen om teknologins risker. Vi forstdr ocksé att VD:n Sam Altman vill 4 tid att sidkra en vérdering pa
minst en biljon — den senaste siffran pa 852 miljarder dollar var tydligen lite blek. Men lat oss anta
att en sista rusning av hinforelse tar foretaget till en borsintroduktion dér champagnekorkarna
sméller. Det som betyder ndgot kommer efterdt. Foretagen listas offentligt — vad hidnder med aktie-
priset? SpaceX:s aktier har upplevt ofordelaktiga svangningar. Men for de tva laboratorierna &r inte
det ndgot alternativ. Uppgéngen maste fortsitta, eftersom det ar ldngtifran sdkert att de 60-70
miljarder dollar som borsintroduktionen ger kommer att ricka for att stimma av deras ridkenskaper.
Om intéktstillvixten blir envist linjdr, om den andra derivatan blir negativ, dd kommer det att bli
enorma problem for alla. Laboratorier som berdvas medlen for att uppfylla sina ataganden, hyper-
skalare som berdvas sina framtida intékter, langivare till hyperskalarna som upptécker att deras
lantagare &r 1 svarigheter. Det &r s ett korthus rasar ihop.

Vi gar in 1 ndgot som kan kallas en latensperiod — den typiska fas dér 6vertygelsen som uppratt-
haller en bubbla fortfarande finns men nu méter obevekliga angrepp, dér det dverallt finns tecken pa
att den tidigare dynamiken dr ohallbar. Och @nda har det logiska resultatet — en krasch — dnnu inte
foljt. Under denna period borjar en insikt gry, men den kdmpar for att gora sig géllande eftersom
den gar mot den dominerande Overtygelsen, d&ven nér den gradvis destabiliserar den. Vad ar denna
insikt idag? Att Al-byggnaden dr en enorm upp och nedvénd pyramid som stér pa dndan av en enda
hypotes: den stiandigt allt snabbare uppgéngen av laboratoriets framtida varderingar.

*

Helt klart borjar atmosfaren forandras. Al-sektorn édr nu fylld av nervositet och oro. Fula trick
breder ut sig. Det mest uppenbara symptomet dr den massiva tillvdxten av hyperskalarnas dtaganden
utanfor balansrdkningen. Tvivlet friter och skapar givetvis ovilja bland bankerna att 1&na ut — nagot
som visade sig ndr det bankkonsortium som leds av Morgan Stanley forsokte bli av med de 15
miljarder dollar som de gav till Anthropic for ett datacenter som skottes av Google. En mekanism
som anvénds for denna spridning av exponering ar nagot som kallas syntetisk riskoverforing (SRT).
Det &r i grund och botten ett forsédkringsavtal diar en investerare gar med pé att ta pd sig risker a en
langivares, i allménhet en banks, vignar, som investeraren kompenserar i héndelse av att lantagaren
stéller in betalningarna. Suprimeperioden hade liknande sékringsinstrument i form av de 6kidnda
kreditswapparna, men med en avgorande skillnad — da blev de bakomliggande lanen kvar i bankens
bokforing, och innebar olika nackdelar i form av det lagstadgade kapital som krivs for att stoda sa
riskabla exponeringar. Sa fort risken idag 6verfors med en SRT s minskas de tillhdrande kapital-
kraven 1 samma méin, och gor det mgjligt for banken att ateruppta utldning — till andra enheter &n
Al-aktorerna, som bankerna inte ldngre &r sé pigga pa. Resultatet &r att riskerna sprider sig till hela
finanssystemet och blir alltmer utspridda och svara att spéra.

Nér Al-aktorer upptickte att traditionella banker inte ldngre ar s gastvinliga sa begav de sig till
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varenda horn 1 den oreglerade virlden. Och de har hittat det de letade efter. Hedgefonder, privata
krediter, privat kapital. Al-finansvéarlden borjade utnyttja alla tillgdngliga resurser. Dagens verktyg
ar specialforetaget (SPV): ett tomt juridiskt skal, vanligtvis med hemvist pd4 Caymandarna eller
Bahamas, utformat for att bara skulder som ingen annan vill belamra sin balansrikning med. Ta till
exempel "Beignet”. Det ar det bedragligt behagligt klingande namnet pé ett datacenterprojekt till
Meta pa 30 miljarder dollar. I ett gemensamt foretag med ett av de ledande privata investeringsfore-
tagen, Blue Owl, kapitaliserar Meta SPV:n med 3 miljarder dollar i kapital, bara for att omedelbart
fylla det med 27 miljarder dollar 1 skulder. SPV:n anvénder sina 30 miljarder pd infrastruktur (mark,
byggnader, datachips, elenergi), vars kapacitet Meta sedan hyr, och betalar for tjénsten till — och
genom — SPV:n, som ddrmed kan betala av pa skulden.

Béde laboratoriernas och hyperskalarnas motto har blivit ’det &r inte jag”. Datchipsen i datacentret?
Jag dger inte dem, jag bara hyr dem, for att skydda mig fran deras &ldrande. Skulden? Inte min den
heller — juridiskt tillhér den SPV:n. Skulder skapar fula plumpar i en balansrdkning, och jag vill att
min ska vara flackfri. For att fi investerarna att underteckna l&n pa 27 miljarder dollar hjélper det
givetvis att erbjuda en del garantier. For det forsta ér det rdntan, komplett med en generds risk-
premie. Framforallt dr det skyddet som tillhandahélls av Meta sjdlv, som atar sig att under alla
omstindigheter kanalisera tillrickligt mycket inkdp av berdkningar genom SPV:n f0r att betala
skulden. Det ger den extra fordelen att ett sddant skydd ocksa ér ett tagande utanfor balans-
rakningen — vilket innebér att det forblir osynligt.

Varhelst man tittar dyker sddana arrangemang upp. Apollo och Blackstone har férenat sig med
Anthropic 1 ett projekt pa 36 miljarder dollar for att hyra berdkningskapacitet fran ett av Googles
datacenter. I detta fall finns en finess: datachipsleverantéren Broadcom ger skyddet och ska
kompensera kreditgivare som drabbas av en betalningsinstillelse med ... sina egna varor. Vi ér inte
langt fran att ombes att — bokstavligen, inte bara bildligt — tro att datachips ar guld. De framstélls
atminstone som betalningsmedel. Det dr logiken som generaliseras av Nvidias och de andras
megadverenskommelse pa 500 miljarder dollar. Nvidia &r inte ldngre bara en boss: de dr en gud-
fader. Dess guldstandardchips erbjuds som skydd for alla avtal som anvinder de 500 miljarderna.
Finansvirlden har alltid varit kénd for sin kreativitet, men med sin Al-saga har den i sanning
overtraffat sig sjalv.

Och nu uppticker vi att Nvidias VD siktar pé att inget mindre &n férvandla enheten ”compute”
[berdkna] — dvs. en timme datorkraft — till en finansiell tillgdng som kan siljas pa marknaden. Hér
nar hogmodet nya hojder. For det forsta darfor att det for att skapa finansiella tillgangar kravs att
den bakomliggande tillgangen ska vara utbytbar: nir investerare koper framtid i datorn behover de
garantier att en timme datorkraft hir ar identisk med en timme datorkraft dér. Jensen Huang havdar
att den timme datorkraft som ligger till grund for dessa finansiella varor kommer att vara GPU-
timmar — ndrmare bestdmt Nvidias datachipstimme. Nvidia séger att en timme berdkningar pa deras
datachips dr universellt. Foljaktligen tillfredsstiller (de) forutsiattningen for att finansialisera
”compute”. Nar Huang far frdgan om datachipsens dldrande kan bli ett problem for deras egenskap
som sdkerhet sédger han nej, eftersom de ér hans datachips — de géckar dldrandet. Det racker for att
man ska tappa andan. Men inte lika mycket som man gor ndr man forestiller sig den spekulations-
cirkus som dr dmnad att bygga pa denna grund, och utan tvekan kommer att visa alla de grilla
Overdrifter som existerar inom finansvérlden.
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Vi behover ta ett litet steg bakat for att bedoma konsekvenserna av all denna finansiella kreativitet:

1. Praktiken att g& utanfor balansrdkningen har gétt fran att vara tillféllig till att vara central och
utbredd. Den skuldméngd det handlar om ar sa hipnadsvickande att man foredrar att halla den dold.
Utgiftsataganden — vare sig de gors av Al-laboratorier till hyperskalare eller av hyperskalare till
datachipstillverkare och leverantorer — hérror frdn samma logik att délja, om &n 1 en lite annan form.
Formellt sett dr de skulder (eftersom det utgor dtaganden att bestilla eller betala), men dnda hamnar
deras speciella natur utanfor de vanliga rdkenskaperna. Foljaktligen syns de ingenstans. Goldman
Sachs rapporterar, att av de 1,5 biljoner dollar som har identifierats i skuldebreven aterspeglas inte 1
biljon i ndgra finansiella rapporter.

2. De leverantorer av datachips som ger skydden hivdar att de kan betala, eller ge kompensation,
genom att leverera varor med 6ként kort hallbarhet — baksidan av att den teknologiska utvecklingen
gér sa fantastiskt fort; i detta fall kanske for snabbt. Det kvittar. Nvidia kungor att dess enorma
balansrikning kan var bas for nidstan hela Al-byggnadens skuld. Aldrig tidigare har ett industri-
foretag stéllt sig som garant for en sa gigantisk finanspyramid.

3. Nér bankerna drog sig undan tradde den privata finansvérlden in. Men med vems kapital? Allt-
mer de stora institutioner som samlar in besparingar: pensionsfonder och gemensamma fonder.
Framtida pensiondrer och smasparare dras ovetande in i de ytterst osdkra scheman som stoder den
upp och nedvénda pyramiden — som oundvikligen begraver dem om den kollapsar.

4. De offentliga besparingarnas engagemang stricker sig genom hela det privata kredituniversum.
De privata kreditfonderna har varit hart pressade sedan borjan av 2026, med 4 ena sidan drojsmals-
rdntor som har stigit och & den andra oroade investerare som har forsokt ta ut sina pengar. Det finns
en allt storre Onskan att avsdga sig dtaganden som snéllt sagt kan beskrivas som ohdlsosamma. Hur
ska de gora det? Precis som under subprimelanens glansdagar forstds: med hjilp av virdepapperise-
ring och ”strukturering”. Medan bankerna kanske har uppmanats att tona ned detta sedan 2008,
kénner sig privata kreditfonder sig inte s& bundna. De f6ljer en vil beprévad formel och slar ihop
lan av varierande kvalitet, skdr upp de portfoljer som det leder till i olika intervall av sidkerheter som
var och en har en sérskild risknivd — och motsvarande ersittning — och salufér dem. Investerare
véljer sedan vilket gift de vill ha.

Men det ér hér det blir verkligt forsatligt: forsdkringsgivarna har utvecklat en kérlek till detta spel
och spelar det ur alla mojliga vinklar. Pa investerarsidan koper de forst dessa strukturerade produk-
ter, och framjar antagligen lagriskkategorierna, &ven om vi vet vad det blev av dessa formodat
AAA-klassade intervall under subprimeperioden. Sedan — och det dr en ny utveckling — har f6rsak-
ringsgivare upptdckt att det ar lukrativt att fungera som “forpackning”, i sjdlva verket fungera som
garant for andra som investerar i produkterna, som inte precis dr vélbetdnkta, familjevénliga inves-
teringar. Om betalningsinstéllelser d4ger rum, s& maste dessa investerare kompensera de investerare
som innehar portfoljerna. Den dvergripande strategin &r att samla ihop forsékringspremier och
hoppas att den fruktade hindelsen aldrig sker. Forsdkringsgivare som lyckades hélla en 1ag profil
2008 spelar pa bada sidor, och star ldngst fram for att hamna i rubrikerna om en kollaps skulle ske.

Varningstecknen om en kommande krasch blir allt fler. Kom ihag cykeln: problemen bdrjar inte nér
vérderingarna kollapsar, utan helt enkelt nir de borjar bromsa in. Med tanke pa att det nu dr mycket
lite tid kvar for den Al-affarsmodell som kan skapa en andra derivata, s& kommer vi snart att fa veta
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var vi star pa den fronten. Spridningen av privata ldngivarstrukturer for att avsdga sig ataganden och
andra skumma praktiker, som vi trodde att vi hade lamna bakom oss 1 subprimekrisens ruiner,
vittnar om detta. And4 far vi ocks hora att den amerikanska marknadsregleraren Securities and
Exchange Commission just har godként en virdepapperisering av hyperskalarnas skuld, utifran
ytterst tvivelaktiga argument. Och sa drar det igédng igen...
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