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Finanskrisen i teori och praktik’

Fér drygt ett ar sedan, i slutet av oktober 2008, utfrigades den férre central-
bankschefen Alan Greenspan i den amerikanska kongressen. Amnet var fi-
nanskrisen. Greenspan var “chockad”, medgav han. Finansmarknaden hade
inte fungerat som han férutsatt. Hans virldsbild vacklade efter det som hint
det senaste iret.

Greenspan ir inte vem som helst. Ekonomisk ridgivare redan till presidenter-
na Nixon och Ford, Vita Husets chefsekonom under Ronald Reagan, hyllad
Maestro pd Fed, linge betraktad som den kanske frimste Fed-chefen nigon-
sin. Nir senator John McCain kandiderade infér primirvalen 2000 och fick
frigan vad han skulle géra om Greenspan rikade avlida under kommande
mandatperiod svarade han: Stoppa upp honom, sitt honom bakom skrivbor-
det och sitt pd honom solglaségon. S3 nir ikonen Greenspan av alla — infér
kongressen och all virldens TV-kameror — medger att han inte forstir vad som
skett, d& maste man ta det p4 allvar.

Vad var det som hade hint?

Det idr dmnet for den hir foreldsningen. Men f6rst: Tack f6r inbjudan att tala

hir i dag. Det ir en heder att fi dlltriida en stol, om n blott som adjungerad, i

Knut Wicksells lirosite. Det 4r en ynnest att f3 verka pd ett universitet med

sidana anor. Som Lundabo, Piraten-lisare och medlem av en traditionsrik

spexarslike uppskattar jag dirtill sirskilt att universitetet i sjilva verksamhets-
R »

planen har stadgat att verksamheten ska bedrivas “med humor”.

Sikert undrar nigon vad en halvpensionerad bankekonom och f.d. politruk
kan bidra med pé di lirdes parnass. Lt oss dterkomma till den frigan mot slu-
tet — men min forhoppning ir att foreldsningen ska kunna ge ett svar. Dock
kan jag inte utlova ndgon sirskilt humorfylld timme.

Acskilliga vinner och kolleger har kiimpat sig igenom ett tidigare utkast till det hiir fore-
draget och pd olika sitt forbittrat det. Ett stort tack till Fredrik Andersson, Hans Beyer,
Anders Borg, Harry Flam, Hakan Frisén, Carl B Hamilton. Jens Henriksson, Stefan Ing-
ves, Lars Jonung, Urban Karlstrom, Allan Malm, Henrik Mitelman, Peter Norman, Nils-
Fredrik Nyblaeus, Pernilla Strém, Erik Thedéen, Staffan Viotti, Anders Vredin och Pehr
Wissén. Alla kvarvarande konstigheter r mitt eget fel.



1. Makroekonomiska faktorer bakom
hdgkonjunkturen...

Uppligget ir foljande: Lat oss borja med hur krisen uppstod. Jag tinker sedan
gd in mer i detalj i férloppet pd kreditmarknaden och genomslaget pd virlds-
ckonomin, och direfter beskriva utformningen av de ckonomisk-politiska
motmedlen. S3 langt ir jag tllbakablickande. Direfter ska jag blicka framét,
mot exitstrategierna”, dra lirdomar fér ekonomisk politik och regleringar
framéver, och slutligen spekulera &ver hur krisen kan tinkas pdverka national-
ckonomiimnet.

Sjilva krisforloppet 4r vil bekant. De amerikanska huspriserna bromsade in
under 2006 och f6ll under 2007. Det utlste en kris i ultrarapid, di kredit-
marknaden gradvis métte alle fler svarigheter. Under viren 2008 blev kris-
symptomen fler, men samtidigt intensifierades statsmakternas motdtgirder,
vilket medférde att utvecklingen indd for minga tedde sig hanterbar. Desto
storre blev chocken 6ver hirdsmiltan hoésten 2008 och det branta fall i den
reala konjunkturen som direfter foljde.

I backspegeln i4r det inte svirt att urskilja vad som skedde. Tre faktorer orsa-
kade krisen. Vi ekonomer hade hygglig koll p4 de forsta tv4, men missade den
tredje och avgérande, vilket ocksa dr skilet till att s3 f& av oss forutsig kra-
schens valdsamhet.

Den forsta forklaringen ror den underliggande makroekonomiska utveckling-
en. Medan 1970-talet och bérjan av 1980-talet i vistvirlden var en period av
kriser och stagflation, blev senare delen av 1980-talet och de féljande 20 4ren
en betydligt starkare period, av flera skil: Avregleringar, kreditexpansion, IT-
revolutionen och marknadsutvidgningen efter kommunismens fall. Produki-
vitetsstegringen gav god tillvixt samtidigt som inflationen férblev ldg. Dylika
skeenden leder vanligen till stark optimism, vixande investeringar och &kad
kreditgivning. S& ock denna ging. I synnerhet IT-revolutionen fodde tal om
en “ny ekonomi” dir bérsvirderingar enligt optimisterna mdste grundas pa en
annan kalkyl som péstods medféra hogre kurser.



Diagram 1. Global BNP per Capita
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En avgorande faktor bakom den hir optimismen var globaliseringen. Nir
Sovjetunionen f5ll, samtidigt som Kina och Indien klev in p4 virldsmarkna-
den i stor skala, vixte det globala arbetsutbudet snabbt. Enligt kalkyler fran
IMF fyrdubblades antalet arbetare inom virldens konkurrensutsatta sektorer
pa bara 20 4r. Det bidrog till att hilla nere inflationen, samtidigt som mark-
nadsutvidgningen gav vixande virldshandel och starkt stigande efterfrigan.
Aldrig tidigare i minsklighetens historia har s& ménga minniskor tagit steget
ur fattigdom som under de hir decennierna. Framstegen var verkligen monu-
mentala. Inte undra pd att optimismen spred sig.

Inte nog med det. De nya tillvixtmarknaderna — forst Japan, direfter de asia-
tiska "tigrarna” och en del oljeexportdrer, och till slut den stora draken Kina —
uppvisade ocksi ett historiskt hégt sparande som gjorde det majligt att finan-
siera vixande amerikanska handelsunderskott. Greenspans eftertridare, Ben
Bernanke, har talat om en globalt spardverskott (global savings glut”) som en
delkomponent i de tilltagande globala obalanserna. Nir Kinas klev fram som
en global stormakt efter millennieskiftet var dess sparkvot runt 40 procent och
dverskottet i utrikeshandeln vixte snabbt. Alla dessa miljarder méste placeras
ngonstans. Den frimsta parkeringsplatsen blev amerikanska statspapper.
Dirmed gddde Kina den amerikanska konsumtionen — samtidigt som tillfls-
det av nya dollar tryckte ned marknadsrintorna si till den grad att Greenspan
talade om det liga rinteldget som en géta (" conundrum”).



Diagram 2. Bytesbalanséverskott och —underskott

Miljarder USD, l6pande priser

1,400

“ IlIII

w0 m =B . N

us hn

1993 1994 1995 1996 1907 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

uls @il exparters  wChina  wlapan  m Other advanced sconamies Other EME

Kiilla: The Turner review

2. ...liksom ekonomisk-politiska

Den underliggande makroekonomiska utvecklingen gav alltsd i sig snabb dill-
vixt, i kombination med lig inflation och liga marknadsrintor under mer in
ett decennium i strick. Detta gav stark stimulans till olika tillg8ngsmarknader,
sdvil aktiebdrser som fastigheter och rivaror. Men ovanpd den hir "naturliga”
expansionen kom den andra faktorn, nimligen en ekonomisk politik som yt-
terligare drev pa.

En uppenbar faktor var laga styrrintor, framfor allt i USA. Den liga inflatio-
nen gav i sig mdjlighet act halla l3ga rintor. Men av detta f6ljer inte automa-
tiskt att styrrintan faktiske ska sittas lagt, eftersom lagrintepolitik riskerar att
driva pé skuldsittning och ge stegrade tillgdngspriser — vilket i sin tur kan ska-
pa finansiell instabilitet. P4 denna punket var emellertid Alan Greenspans syn
att centralbanker via rintepolitiken inte aktivt bér férsoka forhindra bubblor
att uppstd eller spricka sidana som redan uppstdtt. Inget siger nimligen att
centralbanker skulle vara bittre pa att identifiera felaktiga tillgingspriser 4n
marknaderna sjilva. Greenspan gav visserligen bérsen en mild tillrittavisning
1996, d& han implicerade att de uppdrivna kurserna var ett uttryck for “irra-
tional exuberance”. Men efter det uttalandet férdubblade Dow Jones sitt virde
pa fyra &r, varpd Greenspan drog slutsatsen att det inte var nigon poing att
utdela fortsatta verbala varningar. Dock vidhsll han att om bubblor skulle
uppkomma och spricka, s méste penningpolitiken riktas in pa att mildra f6lj-
derna.



Ett skil dll oviljan att bromsa de stigande tillgdngspriserna var sikert den do-
minerande teorin inom finance, nimligen den om effektiva marknader. Enligt
denna — som jag ska dterkomma till senare i foreldsningen — avspeglar mark-
nadspriserna vid varje given tidpunkt marknadsakedrernas bista méjliga virde-
ring, givet den information de har. D4 krivs det ritt mycket for en central-
bankschef eller finansminister att hivda att han vet bittre in marknaden som
helhet. Resultatet blev siledes ldga styrrintor — som dessutom hélls nere 4n
mer for att méta det formodade hotet mot datasystemen frin millennieskiftet
("Y2K”), samt for att ge stod bade efter bérskraschen 2000 och efter terrorat-
tackerna den 9 september 2001. Frin sommaren 2003 och ett &r framéc ldg
den amerikanska styrrintan pé blott 1 procent.

Dirmed bidrog Fed dll att en ny bubbla byggdes upp, nu pa fastighetssidan.
Greenspans ligrintestrategi medférde dessutom att marknaderna bérjade ta
for givet att Fed skulle kratsa kastanjerna ur elden &t dem 4nnu en ging, om
det skulle krisa. Man talade om “the Greenspan put” — Fedchefen hade i prak-
tiken givit marknaden en gratis kdpoption. Det stirkte marknadernas dverty-
gelse att den ekonomiska politiken skulle fortsita att ge stod &t den ekono-
miska expansionen.

Léngivningen till fastighetssektorn stimulerades 4ven av andra politiska in-
grepp. Under bdde 90-talet och 00-talet drev amerikanska administrationer,
bide demokratiska och republikanska, linjen att kreditgivningen borde under-
ldtea for hushallen — dven fattiga — att dga sina hus. Bill Clinton ville gora det
méjligt for eftersatta minoriteter att bli husigare, och George W Bush argu-
menterade for “the ownership society”. Bdda hade starkt stéd av kongressen och
av en rad olika intressegrupper i dessa strivanden. Policymedlet var i bida fal-
len det samma: uppmaningar till de statligt delstyrda boldneinstituten Fannie
Mae och Freddie Mac att understddja utléning till hushall med lg kreditvir-
dighet, den s.k. subprime-marknaden. Avdragsmajligheterna fér bolénerintor
utvidgades. Ar 2003 antog kongressen “The Dream Downpayment Act” som
gav direkta subventioner till hushdll med dalig kreditvirdighet som ville bli
bostadsigare.

I detta lige — med till synes evig husprisuppging och hért tryck att cka ldngiv-
ningen till subprime — urholkades kreditprévningen patagligt. Delvis var det-
ta en foljd av politiska patryckningar. Dirtill kom att bolineinstitut och ban-
ker sjilva blev allt slarvigare i sin utléning. Oftast baserades utliningskalkylen
pd pantvirdet (som antogs fortsitta stiga), inte pd lantagarens betalningsfor-
méga. En hog andel av l&nen gick till lintagare som sjilva uppgav sin inkomst
utan att banken kollade upp den (“/iar loans”). Dessutom anvinde flera linein-
stitut allt mer grova, for att inte siga ohederliga, grepp att locka till sig kunder.
En metod var “teaser loans”, som kinnetecknades av mycket lga (i nigra fall
t.0.m. negativa) rintekostnader de forsta aren, men dir rintebdrdan sedan steg

snabbt.



Till yttermera visso bér man minnas att incitamenten for hushéllen att belina
sig redan frén borjan varit starkare i USA #n i Europa; Om huset utgér siker-
het for ldnet kan amerikanen i de flesta fall gora sig skuldfri genom att helt
enkelt limna sitt hus. Under uppgingen var det dessutom ldtt och billige att
ligga om sina l&n och ta ut den formodade virdestegringen i form av kontan-
ter — vilket ytterligare drev p& konsumtionen.

Diirmed var flera faktorer pa plats for en rejil bubbla. Askilliga ekonomer
spadde att en amerikansk recession skulle f6lja av globala obalanser och upp-
drivna fastighetspriser, som forr eller senare méste falla. Nir avmattningen till
slut kom 2007, var den séledes vintad och tyckees till en bérjan ligga rite vil i
linje med de flestas prognoser om en mattlig recession. Det dverraskande var
dirfor inte tillbakagingen 2007 eller bérjan av 2008. Det ovintade var hiftig-
heten i nedgdngen — kraschen — hésten 2008. Uppenbarligen fanns en sprid-
nings- och férdjupningsmekanism som de allra flesta av oss makroekonomer
och prognosmakare underskattat.

3. Finansmarknaden gav dramatiken

Denna mekanism kom frin finansmarknaderna. Det var utvecklingen dir
som Greenspan chockats av, och det ir hir vi finner den tredje férklaringen
till krisen.

Kombinationen av snabb tillvixt, 13g inflation och lga rintor medférde under
en period att volatiliteten — svingningarna — p& marknaden dimpades. "7he
great moderation” blev ett begrepp och en tid tyckees vi leva i den bista av
virldar. I ett sddant lige 6kar riskaptiten. Jakten pd avkastning drev placerarna
att 8ka sin beldning och samla p3 sig allt mer riskfyllda virdepapper. Sé linge
tillgdngspriserna steg gick det bra — men det bidddade f6r framtida problem.

Analytiker, kreditvirderingsinstitut och reglerare underskattade dessa risker
eftersom en stor del av risktagandet doldes utanfér bankernas balansrikningar.
Ett ”skuggbankssystem” hade byggts upp, i hog grad for att komma undan de
krav pa kapitaltickning som bankerna har pd sig (dvs. att en viss andel av ut-
l&ningen méste tickas av eget kapital). De amerikanska bankerna hade saledes
lagt omfattande tillgdngar i sirskilda enheter, specialbolag, vid sidan av balans-
rikningarna, “Special Investment Vehicles”, “conduits” och allt vad det hette, for
att undgd reglerarnas krav pd kapitaltickning. Sidana specialenheter finansie-
rades ofta av moderbanken men var enligt redovisningsreglerna i de flesta lin-
der inte formellt en del av koncernens balansrikning (ett undantag var Spani-
en, dir bankerna tvingades redovisa tillgingarna i specialbolagen sdsom sina
egna). Dirutdver hade rader av andra finansinstitut som inte formellt var re-
glerade som affirsbanker — hedgefonder, private equity-firmor, investment-
banker — tagit pa sig stora och oreglerade risker. Ocksd forsikringsbolagen,



som lyder under ett sirskilt regelsystem, kade sin riskexponering. Var och en
av alla dessa trodde sig veta vilka risker de sjilva hade, men ingen hade &ver-
blick &ver helheten. Dirmed underskattades risken i det finansiella systemet
som helhet — vilket i praktiken innebar att de allra flesta ocksd underskattade
de egna riskerna.

Riskerna i skuggsystemet bestod i hdg grad av exponering mot nya virdepap-
per, ofta komplicerade derivat baserade pd bostadsmarknaden. Jag ska strax
dterkomma till hur dessa fungerade. Men 13t mig tills vidare bara papeka att
den hir marknaden var ung, snabbvixande och inte prévad i kris. Dessa pap-
per hade dirfor prissatts helt fel, sdvil av marknaderna sjilva som av de kredit-
virderingsinstitut och revisorer vars uppgift det var att virdera dem. Riskerna
hade underskattats, fér varje papper for sig, men i synnerhet vad giller deras
inbordes och ©msesidiga beroende. En akedr kunde vara exponerad mot ett
visst papper, varpd denna exponering medférde en motpartsrisk fér en annan
aktor, som i sin tur utgjorde en risk for en tredje, osv. Komplexiteten i flera av
dessa virdepapper var dessutom sidan att placeraren — den som kdpt papperet
— inte alltid forstod eller orkade sitta sig in i vilken risk han de facro tagit pd
sig. I minga fall var likviditeten i handeln med dessa specialskriddade papper
tunn. Systemet som helhet var siledes kinsligt for fallande priser pd den un-
derliggande tillgdngen — fastigheter. Ett rejile prisfall pa fastigheter skulle
kunna utlésa en kedja av ovintade kreditférluster, vilka i sin tur snabbt skulle
kunna fortplanta sig genom hela detta komplexa och sammanflitade system av
fordringar.

Just detta var ocksd vad som skedde. Nir det underliggande virdet for flera av
dessa derivat — bostadsmarknaden, och i synnerhet subprime-marknaden for
lan dll hushéll med dilig kreditvirdighet — borjade falla, sattes en kedjereak-
tion igdng. Vattendelaren utgjordes av konkursen f6r Lehman Brothers i sep-
tember 2008. Alle fler aktorer upptickte d4 att de inte visste vilka risker deras
bocker innehsll, och dn mindre vilka risker som fanns i motparternas portfsl-
jer. Tilliten férsvann. Kreditmarknaden torkade upp, priset pd risk steg dra-
matiskt medan alla frenetiskt borjade rikna igenom sina egna bocker for att ta
reda p4 hur stor exponeringen mot de komplexa virdepapperen egentligen var
— och i vilken utstrickning man var exponerad f6r nigon link i den l&nga ked-
ja av papper som emanerade frin nigon bank som kunde misstinkas vara i
svérighet.

Under oktober-november 2008 var finansmarknaderna nira panik. Skricken
spred sig snabbt till den reala sektorn. Produktionsfallet under andra halviret
2008 blev det mest abrupta som hittills uppmiitts, i vistvirlden liksom globalt.
Bara tack vare unike omfattande motdtgirder frén centralbanker och finansde-
partement virlden dver kunde en massiv depression undvikas.



4. Skuldsattning och vardepapperisering

Det ir séledes kreditmarknaderna som gett ldgkonjunkturen 2008-2009 dess
speciella karaktir. Lat oss dirfor ga lite djupare in i hur de kunde hamna i den
hir soppan. Jag ber redan pé forhand om ursike for att jag nu blir en smula
teknisk medan jag radar upp diverse nya virdepapperskonstruktioner. Men det
gir inte att forstd utvecklingen pa kreditmarknaden utan att kinna till de
spring och innovationer som drev den under de hir &ren.

En startpunke dr den som gavs av den ekonomiska och politiska utvecklingen,
med god tillvixt och liga rintor. Nir aktdrerna i en sidan till synes stabil
makromiljo s6ker hogre avkastning drivs de att stindigt 6ka sin risk. Sikra
placeringar sisom ligt belinade placeringar i statspapper ger ldg avkastning.
Men hégbeldnade placeringar i mer riskfyllda papper ger minga ginger hogre
avkastning. Beldningsgraden okade dirfor kraftigt, samtidigt som allt fler
komplexa virdepapper sig dagens ljus.

Utvecklingen baserades pd vad som kallas virdepapperisering (“securitiza-
tion”), dvs. att traditionella, direkta bankl&n mellan lngivare och ldntagare allt
mer ersatts av att lintagaren ger ut egna virdepapper som siljs pd kreditmark-
naden. Sidana virdepapper kan vara enkla, sisom vanliga bostads- och fore-
tagsobligationer, men de kan ocks3 bli tekniskt komplicerade, dir avkastning-
en beror pd villkorade utfall pé specifika marknader. I sidana fall har ofta en
investmentbank varit behjilplig i att konstruera och lansera papperet i friga.

Virdepapperisering sker vanligen s& att ett obligationslin ges ut med nigon
underliggande tillging som sikerhet. Sddana virdepapper kallas asset-backed
securities (ABS) och har en ling historia. Ett kiint amerikanskt exempel dr hur
sydstaterna under inbordeskriget pd 1860-talet forsskte delfinansiera rustning-
arna genom obligationsldn som grundades pd framtida intikter frin bomulls-
forsiljning; forsoket kapsejsade nir nordstaterna erdvrade Mississippi och
blockerade exporthamnarna.

Virdepapperiseringen tog rejil fart i samband med avregleringarna och den
svillande boldnemarknaden pa 1980-talet. Den kom efter hand att bli en vik-
tig intikeskilla f6r bankerna, béde i form av avgifter f6r konstruktionen och
direfter via intikter frin omsittningen av de nya papperen. Den nya affirs-
modellen kallades “originate and distribute’, vilket angav att den gick ut pé att
skapa nya produkter som sedan kunde siljas vidare — detta till skillnad frin
den traditionella kreditgivningen dir ju banken ensam satt pd kredi-
ten/fordran (“originate and hold”). I den nya modellen kom hela den mer eller
mindre anonyma kretsen av kipare att dela pa kreditrisken — vilket gjorde af-
firen 4n mer attraktiv for banken, som tack vare forsiljningen av virdepappe-
ren kunde flytta over risken pd koparen. Virdepapperiseringen var en starke
bidragande orsak till den ¢kande skuldsittningen i den finansiella sektorn.



Fran mitten av 1980-talet till bérjan av 00-talet mer in fordubblades finans-

sektorns skulder i USA.
Diagram 3. Privat skuldsittning i USA per sektor
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Nationalekonomerna vilkomnade i allmidnhet virdepapperiseringen. Tack
vare handeln med de nya virdepapperen kunde risker spridas pa flera hiinder.
Genom att handla med risk blev det i alla fall i teorin méjligt for alla inblan-
dade — bade de som gav ut virdepapperen och de som kdpte dem — att via
denna marknad skaffa sig precis den riskprofil de ville. Dirigenom skulle eko-
nomin fungera mer effektivt. Argumentationen férutsitter dock att de invol-
verade vet vad de gor, att de har korrekt information om riskerna i de olika
virdepapperen, att prisbildningen f6r dessa fungerar vil och att kontrakt ho-
noreras. I den dominerande finansiella teorin — baserad pa rationella aktdrer
och effektiv prissittning pa de finansiella marknaderna — antas just detta ske.
Men praktiken har inte alltid fungerat som teorin foreskrivit. Terringen har
skilt sig fran kartan. Lit oss se hur.

5. Nya komplexa vardepapper

Grundprincipen f6r virdepapperisering baserad pi fastighetsmarknaden ir
féljande: Antag att hushallet Svensson gér till bolaneinstitutet SBLanB och tar
ut ett bolén. Detta lin upptrider som en fordran i SBLanB:s balansrikning
och 4r dirmed en tillgding som kan beldnas. SBL&nB kan sdledes ta upp ett
obligationslén p4 virdepappersmarknaden med sin stock av bolén som siker-
het. Det nya obligationslénet kan i sin tur ses som en tillging i balansrikning-
arna for alla de placerare som kopt delar av det. Alltsd kan de i sin tur ge ut
nya obligationslin med sina respektive fordringar pa olika institut som siker-
het. Den som képer dessa 1an kan i sin tur belina dessa fordringar osv.



Sidana virdepapper, kallade mortgage-backed securities (MBS), borjade ges
ut i stor skala vid mitten av 1980-talet. De kan i sig sjilva vara ganska kompli-
cerade och svira att virdera, eftersom de ofta baseras pa stora mingder boldn
till olika grupper med olika risker, olika sikerheter och skilda betalningsvill-
kor. De kan dirutdver goras till byggstenar i konstruktionen av nya och in
mer sofistikerade virdepapper. Med bérjan frin mitten av 1990-talet lirde sig
investmentbankerna hur dessa serier av 1dn och fordringar med hjilp av sofis-
tikerad finansiell teknologi kunde stdpas om pd ett sitt som tycktes ge mins-
kad risk. SBLinB kunde t.ex innan de gav ut sitt obligationsln, ta hjilp av en
investmentbank for att paketera om sina fordringar. Man kunde sdledes dela
upp fordringarna i olika segment (trancher) utifrin det bedémda betalnings-
flédet. Dessa segment kunde i sin tur paketeras om till nya derivat, som kunde
siljas vidare och vilkas virde baserades pa de underliggande bolénens. Sddana

papper kallas CDOs (Collateralized Debt Obligations).

Finessen i den hir operationen ir att dessa nya virdepapper kunde &sittas lig
risk. Investmentbanken kunde infér kreditvirderingsinstituten hivda att de
poolat riskerna pa ett mer intelligent sitt. Detta dr en grundtanke i teorin for
portfoljhantering; genom att kombinera olika typer av tillgingar kan portfsl-
jen f3 ligre risk (i forhallande dll avkastningen) eller hégre avkastning (i for-
hallande dill risken) 4n om portféljen bara innehdller ett eller nigra f2 dill-
gingsslag. Mer konkret blev det nu majligt att med hjilp av matematiska mo-
deller kombinera subprime-lanen — med hogre kreditrisk — med l&n till mer
kreditvirdiga hushdll pd ett sitt som medforde att risken spiddes ut. Kredit-
virderarna — Moody’s, Standard & Poor’s m.fl. — instimde i analysen och
4satte delar av de nya CDO:erna hég kreditvirdighet.

De nya instrumenten innebar att risk kunde spjilkas upp till olika képare och
prissittas olika. De som var villiga att ta mer risk kunde képa hogavkastande
papper, vilkas virde skulle drabbas forst om fastighetsmarknaden vek. De som
ville vara pa den sikra sidan héll sig till AAA-stimplade papper, vilkas avkast-
ning garanterades mycket lingt. Allra finast var de AAA-papper som kallades
“super senior”. Innehavarna av sddana papper var de som drabbades allra sist
om marknaden skulle vika. Sanningen var dock att virdet pa alla dessa
CDO:er— dven super senior — paverkades av husprisutvecklingen. Den kre-
ditmarknad som sdlunda utvecklades kan liknas vid en upp-och-nedvind py-
ramid, dir hela den svillande marknaden av derivat byggde p3 ett grundanta-
gande — att huspriserna skulle fortsitta att stiga.

Vid sidan av CDO:erna utgjorde kreditderivatet CDS (Credit Default Swaps)
det viktigaste av de nya instrumenten. I princip skulle detta fungera som en
forsikring mot kreditforluster. Precis som féretag genom s.k. swapavtal kan
byta lans 16ptid, rinta och valutaexponering med varandra innebir ett CDS-
avtal att man kan byta (delar av sin) kreditexponering med varandra, samt
kopa och silja andras kreditexponering. D3 tar en tredje part &ver risken om
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motparten fir problem. Frén bérjan konstruerades de som en sorts forsikring,
men CDS kan naturligtvis anviindas bide for att 6ka och minska kreditrisken.

Diagram 4. Utestdende volym Credit Default Swaps
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Aven kreditderivaten CDS skapades i mitten av 1990-talet, och blev snabbt
oerhort populira. Det forsta CDS-kontrakter slgts av JP Morgan 1994'; nir
marknaden toppade 2007 var det totala beloppet utestiende CDS:er nistan
60 000 miljarder dollar. Ett skil till den hoga efterfrigan pd CDS:er var att
banken via dem kunde minska avsittningarna till kapitaltickningen, detta ef-
tersom reglerarna accepterade hypotesen att de nya instrumenten minskade
kreditrisken. Samtidigt som risken minskades, l6sgjordes kapital — som kunde
investeras i nya papper. Tv& flugor i en smill. I praktiken innebar dock den
kraftiga ansvillningen av kreditderivat att det internationella regelverket for
kapitaltickning, de s.k. Baselreglerna, sattes ur spel.

Med asset-backed securities, CDO:er och CDS:er som bas kunde andra, in
mer komplicerade virdepapper konstrueras. En syntetisk CDO innebar att
man knét ihop flera 1an, poolade riskerna och skapade nya derivat utifrin hela
poolen. I en del fall férekom ocksi att investmentbankerna beldnade och salde

vidare CDO en eller ett par ginger till ("CDO squared” och "CDO cubed”).

Under perioden med prisuppging och l3ga rintor var optimismen stor. Jakten
pd avkastning medférde att alle fler placerare képte bdde CDS:er och CDO:er
och kanske ocksd syntetiska CDO:er. Risken var ju lig, enligt kreditvirde-
ringsinstituten, i alla fall p4 kort sikt, men avkastningen férhallandevis god. S&
sminingom bérjade flera av de institut som utvecklat de nya instrumenten lata
sikra” AAA-papper ligga kvar i den egna boken. Man silde dem alltsd inte
vidare, trots att affirsidén var "originate and distribute”. Ett skl var act mark-
naden si sminingom bérjade mittas. Ett annat var att redovisningsreglerna i
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USA tillit den férvintade avkastningen pa dessa papper att riknas som intik-
ter redan i dag; nigot som i sin tur baserades pd tron att prissittningen pé
marknaderna verkligen avspeglade fundamenta (diskonterade nuvirden av
framtida avkastning) pd rite sitt. Dirmed kunde intjiningen fér den enhet
som hanterade virdepapperen ¢kas dramatiskt — vilket i sin tur gav bonusar
till de anstillda i friga.

6. Bel6ningssystemens roll

Det sistnimnda ir viktigt. I den politiska debatten pastds ofta att “girighet”
var den yttersta orsaken bakom krisen. Det ir en alldeles for ytlig forklaring.
Ingen kan rimligen hivda att ndgot plétsligt uppflammande utbrott av girig-
het dndrade minniskors grundliggande beteende just de hir dren. Bubblan
gir, som vi sett, alldeles utmirke att forklara med globalisering och tillvixe,
laga rintor och otillrickliga regleringar.

Diremot ir det otvivelaktigt sd att beloningssystemen i de inblandade institu-
ten drev pa den snabba utvecklingen mot uppblista balansrikningar, kortsik-
tigt risktagande och allt mer komplexa virdepapper. For brokers i bol&neinsti-
tuten l6nade det sig att skapa nya bolin (basen i niringskedjan), for invest-
mentbankerna att stpa om dem till siljbara virdepapper, ju mer komplexa
desto bittre eftersom dyrare produkter gav hogre kommissionsintikter. Kre-
ditvirderingsinstituten gjorde goda affirer nir volymerna 6kade och hade s3-
ledes ett egenintresse i att hélla kunderna pa gott humér, kvalitetsstimpla de-
ras papper och inte ifrdgasitta dem allt f6r mycket. Bankernas ledningar sig i
sin tur girna virdepapperisering som flyttade kreditrisken bort frin banken,
och fler CDS:er som tillgodosig kravet pé kapitaltickning och dirmed 15s-
gjorde kapital for 4n stdrre affirer. Vi ska heller inte glémma att den ameri-
kanska lagstiftningen och laneprocedurerna — méjligheten for lintagaren att
limna falska inkomstuppgifter och gora sig skuldfri genom att limna sitt hus —
ocksé gav allminheten starka drivkrafter att ta pd sig alltfor stora skulder.

Till detta ska ocks3 liggas att beloningssystem baserade pd omsittning av vir-
depapper och kortsiktiga vinster pd dessa sannolikt minskade stringensen i
kreditprévningen. Det 4r en sak att bevilja ett banklén till en kund som bank-
kamreren kinner och har koll pd, men en helt annan sak att skapa en CDO
for ett par hundra miljoner, som képs av institutioner och som baseras pa sta-
tistiska sannolikheter rérande kreditriskerna for tiotusentals individuella bola-
nekunder.

Nir media och politiker koncentrerar sig pd hoga bonusar till VD och fére-
tagsledning forenklar de dirfér grave, samtidigt som de snévar in sitt mal allde-
les for mycket. Minst lika viktiga 4r ersittningssystemen f6r dem som skapar
och handlar med alla dessa virdepapper. Handlargolvet — befolkat av hért ar-
betande, drivande, ofta unga minniskor — ir centralt f6r hur lyckosam banken
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eller institutet blir i den hirda konkurrensen pé virdepappersmarknaderna.
Men konkurrensen om talangen pd handlargolven pa Wall Street eller i City 4r
stenhdrd, och det 4r inte ovanligt att hogpresterande flyttar — enskile eller i
grupp — till den som bjuder 6ver. Deras arbetsmarknad liknar mer den fr fot-
bollsproffs med stjirnstatus 4n den for vanliga banktjinstemin. Banker har
foljaktligen vanligen generdsa beléningssystem for just den hir typen av med-
arbetare. Grundlénerna ir sillan sirskilt hga, men méjligheten till bonus 4r
goda. I de flesta fall kan de tjina mer 4n sin hogsta chef. Ett sliende exempel
4r chefen for Merrill Lynchs obligationshandel; 2006, d4 marknaden bérjade
vika men handlarbordet 4nda kringde rekordstora volymer fick han 350 000
dollar i 16n — men 35 miljoner dollar i bonus. Och detta trots att affirerna
blev allt mer riskfyllda, d& marknaden nirmade sig toppen.

P4 papperet ir dessa beldningssystem léngsiktiga, eftersom prissittningen pd
virdepapperen antas avspegla nuvirdet av deras framtida avkastning. Men i ett
lige ddr marknaden sitter fel pris (jag ska dterkomma till den frgan) blir de i
praktiken ofta kortsiktiga. Bonusens (eller den rorliga lonedelens) storlek av-
gors vanligen av enhetens intjining det gingna 4ret. Att denna stiger till foljd
av att enheten tar pd sig risker som kan skapa forluster eller samhillsekono-
miska problem ndgra ar senare pdverkar normalt inte den utbetalda bonusen.
Hittills har det normala dessutom varit att bonussystemen #r asymmetriska;
gér det bra kan péslagen bli stora, men om det gir diligt (i dag eller i morgon,
till f6ljd av tidigare affirer) blir det inga avdrag eller krav p3 tillbakabetalning.
Beldningssystemen har i den meningen ofta golv men inte tak.

Kombinationen av kortsiktiga, asymmetriska beléningssystem och allt mer
komplexa virdepapper bidrog till att savil volymer som risknivd pd kredit-
marknaderna steg under inledningen av 2000-talet. Allt fler placerare kopte
virdepapper med risker de inte forstod eller kunde virdera. Bankernas, forsik-
ringsbolagens och de sirskilt skapade virdepappersbolagens handlare behsll
samtidigt sjdlva allt stérre mingder av vad de trodde var sikra papper. Efter-
som kedjorna av olika derivat kunde vara l&nga, med flera inblandade parter i
flera led, blev systemet som helhet ocksd allt mer sdrbart. Men denna stigande
risknivd syntes inte tydligt utdt. Riskerna i de nya virdepapperen underskatta-
des av kreditvirderingsinstituten, samtidigt som mycket av risktagandet lig
utanfdr de reglerade bankernas balansrikningar. Inte heller syntes de i banker-
nas eller institutens egna riskmodeller, eftersom dessa byggde pa historiska
samband — vilka utesl6t en stor fastighetskrasch. Det bér noteras, att dven dill-
synsmyndigheterna missade detta.

7. Snabb spridning av krisen

Nir bubblan till slut brast, uppdagades omfattningen av detta risktagande.
Det som gdms i snd kommer upp i t6. Forst drabbades subprime-marknaden.

13



Nir Fed overgav lagrintepolitiken och bérjade héja rintorna, med bérjan
2004, slog de hogre kostnaderna si sméningom igenom, virst for de hushéll
som tagit “teaser loans” under ligrinteperioden. Deras rintebérda steg nu
snabbt. Antalet utmitningar 6kade. Méinga utnyttjade méjligheten att gora sig
skuldfria genom att limna sina hem pa eget initiativ.

Efter hand bérjade s& huspriserna att vika. Under 2007 och bérjan av 2008
slog detta initialt mot placerare med exponering mot subprime. CDO:er med
ligre kreditvirdighet drabbades férst, vilket slog mot hedgefonder som specia-
liserat sig pd hogriskpapper. Men i takt med att husmarknaden fortsatte att
falla, drabbades dven de CDO-trancher som pasttts ha 1ag kreditrisk. En rad
finansiella institutioner &drog sig dirigenom férluster. Specialbolagen utanfér
balansrikningarna — SIV:ar och conduiter — bérjade silja av. Nir allt fler av
dessa bolag fick problem tvingades bankerna rekapitalisera dem, ibland genom
att ta in dem direke i sina egna balansrikningar. Dirmed borjade krisen ita sig
direke in i banksystemet.

Eftersom bostadspriserna envist fortsatte att falla, fortsatte problemen att vixa.
I september 2008 kom den stora skrillen, d4 Lehman Brothers (en av de fyra
stora amerikanska investmentbankerna) gick i konkurs, staten tog 6ver Fannie
Mae och Freddie Mac och virldens storsta forsikringsbolag AIG var nira att
folja efter, bara ett par dagar senare. Hela den upp-och-nedvinda pyramiden
av diliga lan rasade, och ingen kunde lingre vara siker pa virdet av ndgra
papper. Det medférde ocksd att de CDS:er som troddes skydda mot kreditrisk
inte gav nigot skydd alls. De som tagit pa sig risken hade inte lingre rid att
betala ut férsikringen.

Krisens epicentrum var USA. Men den spred sig snabbt runt virlden, via flera
mekanismer. Den omedelbara och snabbaste gick via den starka aversionen
mot risktagande. Lehmans konkurs tycktes visa att ingen gick siker. Dirmed
kunde ingen lingre lita pd virdet av de egna virdepapperen — eller hur stabila
ens motparter pd kreditmarknaden egentligen var. En forsvirande omstindig-
het var att huvuddelen av alla CDO:er och CDS:er hade silts “over the coun-
ter”, dvs. via enskilda, specialskriddade avtal. Ménga av dessa hade sedan salts
vidare, ibland i flera led. Dirfor visste ingen vem som satt i slutet pa dessa
langa kedjor, och pa vilka villkor. Frin att ha fattat beslut utifrin mer eller
mindre sofistikerade riskmodeller med noggrant utriknade procentsatser for
olika sorters risker, slungades nu bankcheferna in i en situation av genuin osi-
kerhet, dir alla kvantitativa uppskattningar blev en skrift i vattnet. Den kom-
plexitet i de olika virdepapperen som tidigare inte utgjort nigot problem, blev
nu ett stort hinder mot att kunna reda ut hirvan av motpartrisker. Férhopp-
ningen att diversifieringen av olika papper skulle ge bittre skydd visade sig
ocksd vara éverdriven. Nir botten gick ur marknaden, drabbades de flesta vir-
depapper illa. Korrelationen mellan olika investeringar visade sig vara mycket
starkare dn vintat — vilket ytterligare forvirrade problemen.
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Diagram 5. Internationellt stressindex fér finansmarknaden
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Stimningsomslaget blev abrupt. Tilliten férsvann. Paniken lurade. Alla rusade
mot utgdngen och férsokte gora sig av med s minga osikra papper som mdj-
ligt. Rintespreaden mellan riskfyllda och ”sikra” papper steg dramatiske och
blixtsnabbt, inte bara i USA utan 6ver hela vistvirlden. Olika "stressindex”
(hir visas Riksbankens) gick i taket. Marknaderna fé6r CDO och CDS tvirdog.
Féljden blev att s& gott som ingen — vare sig banker eller industriforetag —
lingre kunde fullfélja sina finansieringsplaner pi marknaden. Det blev helt
enkelt oméjligt for privata foretag att ta upp nya obligationslin.

Nir en sidan hir negativ spiral kommer iging, kan den gi ldngt. Nir allt 4r
osikert vigar ingen kopa, vilket betyder att priserna — frin att ha legat lingt
dver jamvikt — snabbr faller 1angt under. Balansrikningarna smilter samman.
Det slér frimst mot dem som #r hégt belinade och som nu tvingas paniksilja.
Men det skadar dven balansrikningarna i vad som varit sunda institut. Mass-
utforsiljningar sinker priserna pa virdepapperen dnnu mer — varpd balansrik-
ningarna urholkas ytterligare, osv.

Det visade sig dessutom att placerare 6ver stora delar av virlden hade képt de
giftiga amerikanska virdepapperen, allt frin nordnorska kommuner till tyska
regionbanker och australiensiska vilgdrenhetsorganisationer (joda!). Nir vir-
det pd deras tillgdngar foll, drabbades ocksd deras invénare, #gare, anstillda
och férmanstagare.

8. Skarpa reala effekter

Konsekvenserna for den reala ekonomin kom siledes snabbt och med stor
kraft. Nir bankernas tillgdngar minskade i virde, minskade deras méjligheter
att l&na ut och sjilva bedriva vanlig verksamhet — vilket inte bara slog mot ny
kreditgivning till investeringar och konsumtion utan ocksd mot omsittningen
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av redan existerande l&n. I dagens kreditberoende ekonomi har de allra flesta
foretag — dven solida sddana — stora lan, som lpande miste omsittas sisom en
del av den dagliga, naturliga kredit- och likviditetshanteringen. Men nu gick
det plotsligt inte att omsitta lanen. Det skapade omedelbara och i flera fall
stora problem.

Samtidigt paverkades de amerikanska konsumenterna negativt av fallande fas-
tighetspriser och aktiekurser, efter hand #ven av tilltagande stramhet i kredit-
givningen. Deras nettoférmégenheter krympte, ndgra fick ligre inkomster,
manga fick gi frin hus och hem och in fler maste bérja amortera och spara
mer. Dirmed foll detaljhandeln och den amerikanska importen, som varit en
global tillvixtmotor. Andra linders export till USA sjonk, vilket i sin tur
minskade den europeiska, japanska och kinesiska exportindustrins efterfrigan
pa komponenter. Virldshandeln foll. Produktionsfallet under sista kvartalet
2008 och inledningen av 2009 var det snabbaste som uppmiitts i virldseko-
nomin sedan det andra virldskriget.

Nir en sidan real nedging kommer igéng blir den — precis som nedgingen pé
de finansiella marknaderna — sjilvforstirkande. I ett titt hoptvinnat globalt
produktionssystem med manga underleverantdrer i olika led och skilda linder
sprider sig skadorna snabbt. Den stora osikerheten och tilltagande pessimis-
men fick naturligtvis negativa foljdeffekeer: Orderingdngen foll. Planerade in-
vesteringar stilldes in. S4 sméningom bérjade arbetslésheten stiga.

Delvis av inhemska skil, men ocksa pa grund av psykologisk smitta frén USA,
bdrjade ocksa fastighetsmarknaderna vika i en rad andra linder. I Europa slog
detta hdrt mot s& skilda linder som Storbritannien, Irland och Spanien. Resul-
tatet av allt detta blev den skarpaste inbromsningen av virldsekonomin som
ndgonsin uppmitts. Under andra halviret 2008 f6ll produktionen brant i s&
gott som alla industrilinder. Det fjirde kvartalet kulminerade raset; omriknat
i 4rstakt (annualiserat) f6ll industriproduktionen inom OECD-omridet da
med 40 procent! Dramatiken understryker hur extremt beroende av fungeran-
de kreditgivning som moderna ekonomier blivit.

Fére krisen hade minga ekonomer — diribland jag sjilv — trott att den kom-
mande amerikanska recessionen inte behdvde f3 sirskilt farliga effekter pa
virldsekonomin i dess helhet. Bostadsbubblan och det l4ga sparandet var ju i
huvudsak ett amerikanske fenomen. Flera av oss talade om en losskoppling
("decoupling”) mellan USA & ena sidan och Europa och Asien & den andra.
Hyggliga statsfinanser och éverskott i bytesbalanserna borde gora flera annars
sarbara ekonomier mer robusta, hivdade vi.

Men vi underskattade kraften i den amerikanska nedgdngen och — framfor allt
— spridningseffekterna via kreditmarknaderna. I stillet for en losskoppling fick
vi se den forsta sant globala recessionen. Samtliga regioner i virlden drabba-
des, och for forsta gingen sedan andra virldskriget f6ll global BND.
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Alla 61l dock inte lika mycket. Virst drabbades linder med stora underskott
och l&gt sparande (sdsom USA och Baltikum). Dirnidst — nigot férvinande —
linder med starkt exportberoende (t.ex. Sverige). Bist klarade sig linder med
l&g exponering mot de internationella kreditmarknaderna och liten exportsek-
tor. Det ska ocksd sigas att losskopplingstanken har fitt en viss revansch. Nu
nir botten tycks ha passerats kan vi konstatera att nigra linder faktiskt klarade
pressen bittre dn andra. I synnerhet giller att Kina nu &ter vixer starke, efter
en svacka i bérjan av 2009. Utvecklingslinderna som grupp drabbades visser-
ligen av krisen, men har 8kat sin andel av global BNP pétagligt. Linder som
gick in i krisen med bytesbalanssverskott och plus i de offentliga finanserna —
sdsom Sverige — har ocksg haft storre méjligheter att vidta motdtgirder 4n lin-
der med svaga finanser och bytesbalansunderskott.

9. Motmedlen

Den djupa krisen frammanade ekonomisk-politiska motdtgirder. Till en bor-
jan var dock osikerheten och tveksamheten stor. Eftersom problemen inled-
ningsvis d6k upp i subprimesektorn och direfter i det halvt dolda amerikanska
“skuggsystemet” var det inte ldtt att inse hur allvarliga de var. S3 sent som i
oktober 2007 métte jag vid ett besdk pd Fed attityden “concerned bur not wor-
ried”. Dessutom fanns i USA under Bush-administrationen en stark ideologisk
aversion mot statliga ingripanden. Under hésten 2007 bérjade dock central-
bankerna pumpa in likviditet i banksystemet. Under loppet av 2008 blev akti-
viteten frenetisk.

* De flesta centralbanker i vistvirlden sinkte sina styrrintor ned mot
noll. Det var dock inte dllrickligt. Enligt vanliga analyser (sisom den
s.k. Taylorregeln som forsoker minimera summan av avvikelserna frin
inflationsmalet och potentiell BNP) borde styrrintorna i de flesta fall
— diribland bdde USA och Sverige — sittas lingt under noll.

* Eftersom detta inte dr méjligt har centralbankerna experimenterat med
olika sorters si kallade kvantitativa Littnader, dvs. metoder att tillf6ra
likviditet och 6ka penningmingden nir rintevapnet vil uttomt sin
kraft. Ett syfte har varit att halla uppe marknadsaktorernas inflations-
forvintningar (som annars kanske hade fallit klart under inflationsm3-
let) och den vigen pressa tillbaka den reala rintan. Uppfinningsrike-
domen har varit stor.

* Samtidigt har direkta stéditgirder tll banksystemet vidtagits. Mycket
stora belopp har dllforts forst i form av garantier och direfter for ate
képa upp diliga tillgingar. I USA kallas det sistnimnda programmet
TARP — "Troubled Asset Relief Program” — och omfattar 700 miljarder
dollar.

* Under den turbulenta hésten 2008 tvingades dnd4 staten aktivt gd in
och i praktiken ta &ver dgandet i flera stérre institutioner. Hir var
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Bank of England inledningsvis mer skeptisk, men efter kollapsen for
Northern Rock foll dven det brittiska motstdndet mot férstatliganden.

¢ Finanspolitiken har blivit mer expansiv, via sinkta skatter och hojda
offentliga utgifter. Budgetunderskotten har okat kraftigt 6ver hela
vistvirlden och statsskulderna skjutit i héjden. I Euro-zonen har stabi-
litetspaktens tak for uppldning brutits igenom av s gott som alla med-
lemslinder.

* Det internationella samarbetet har lyfts dll en ny nivd, genom atc
G20 instiftats som en ny arena fér samrdd. Valutafonden IMF har p3-
nyttfotes och dess kassa fylles pa.

Insatserna har inte varit fria frin kritik. Att satsa miljarder av skattebetalarnas
pengar for att staga upp ett finansiellt system som sjilv satt sig i knipa ir inte
populirt. I USA kallas TARP ofta “cash for trash”. P4 ett mer principiellt plan
giller debatten riddningsaktioner av finanssystemet i sig och hur dessa bér
utformas. Olika modeller finns f6r hur bankkriser ska hanteras. En ytterlighet
4r Japans 90-talsstagnation, dir myndigheterna agerade ytterst laingsame for att
inte siga motvilligt. En annan 4r den svenska bankkrisen i bérjan av 90-talet,
dir myndigheterna ingrep betydligt mer resolut. Dels skyddades bankkunder-
na genom en bred insittargaranti, dels genomlyste den nyinrittade Bankaku-
ten bankerna och sorterade upp deras tillgdngar i "goda” respektive “déliga”.
De daliga tillgingarna togs &ver av sirskilt tillskapade enheter (den mest kinda
var Securum) som fick uppgiften att férvalta dem och pa sike silja av dem. De
insolventa bankerna lades ned och de &terstdende goda bankerna rekapitalise-
rades. I flera fall byttes ledningarna ut, och igarna fick ta stéten genom att
deras aktieinnehav férlorade i virde.

Jag terkommer strax till principdiskussionen om bankskyddets framtida ut-
formning. L&t mig hir bara konstatera, att de stora anglosaxiska linderna i den
hir krisen inte alls agerat lika kraftfullt som Sverige gjorde under var bankkris.
Visserligen har man vrikt pengar 6ver finanssektorn, men i USA har insatser-
na snarare handlat om att ridda de bestiende bankerna — ofta éven bankled-
ningarna — utan att stilla sirskilt hirda krav pi omstrukturering. Sddana in-
grepp kan visserligen gora att man lyckas undvika en depression. Men frigan
ir huruvida de verkligen ligger grunden till ett sundare banksystem — ett som
inte dgnar sig it nya excesser. Pessimisterna hivdar att det ir precis tvirtom.
Genom att ridda bankerna har statsmakten givit de nya bankledningarna carze
blanche: Vi stiller upp nista ging ocks3. Den uppfattningen riskerar att bidda
for ny ldtsinnighet. Den driver ocksd p3 koncentrationen, eftersom flera
mindre banker girna vill bli del av en stdrre foretagsgrupp och dirigenom silla
sig till dem som beskyddas. Den processen har naturligtvis ocksd drivits pd av
krisen i sig.

Diirfor str USA i dag med i stort sett samma sorts banksystem som fore kri-
sen, men efter utslagning, fusioner och strukturomvandling 4nnu mer kon-
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centrerat, dnnu mer beroende av ett f3tal bjissar — som ddrmed ir dnnu starka-
re garanterade att f& dverleva. Skapar inte det dnnu mer “moral hazard” infor
framtiden?

Kritiska roster menar att det 4r principiellt fel att pd detta sitt skapa en praxis
som riddar den som misskéter sig och dessutom ir stor. Ngra pdminner om
att konkurser ibland kan vara nyttiga, for att rensa ut slagget. Och de filoso-
fiskt lagda brukar papeka att kapitalism utan konkurser dr som kristendom
utan helvetet.

Men motargumentet ir givet: Det finansiella systemet har starka externa ef-
fekter — dess kriser skapar kris i hela ekonomin. Att inte omgirda kreditmark-
naden och banksektorn med skyddsnit ir att utsitta hela ekonomin fér upp-
repade stilbad. Att ritta ll dessa externaliteter genom att bdde spinna upp
skyddsnit och stilla hirdare krav p&d dem som nyttjar skyddet ir bade rimligt
och mer humant. Men notera: krav méste stillas, och jag aterkommer strax till

vilka.

Sammanfattningsvis har politiken nistan 6ver allt sedan slutet av 2008 varit
starke expansiv — vilket kanske inte 4r s§ konstigt nir ekonomierna hamnat i
“likviditetsfillan” dir inte ens nollridnta ricker. I den meningen har Keynes
teruppstitt och fitt revansch. Ingen tvekan rider heller om att denna keyne-
sianska politik bidragit till att den djupa recessionen inte utvecklades till nd-
gon stor depression a la 1930-talet.

Ett undantag finns dock frin denna expansionistiska bild: I vira baltiska
grannlinder p4 andra sidan Ostersjon har politiken under senare tid varir 4t-
stramande. Detta till skillnad frin uppgingsfasen, dd politiken var dn mer
bubbeldrivande in i USA. Skilet till denna procykliska politik 4r att de baltis-
ka staterna sedan linge haft som mal att kvalificera till euro-medlemskap. For
detta krivs att de s.k. Maastricht-kriterierna ska uppfyllas. Ett av dessa 4r fast
vixelkurs gentemot euron. Men fast kurs betyder att penningpolitiken inte
kan anviindas for att hilla balansen i den inhemska ekonomin.

I Baltikum medférde detta att rintorna under uppgingsiren blev for liga i
forhallande dll dllvixt och inflationstryck. Enligt liroboken bér finanspoliti-
ken i ett sddant lige ta pd sig ett stdrre ansvar for den inhemska stabiliteten.
Men kom ihég att de tre baltiska staterna nir tillvéixten satte fart mot slutet av
1990-talet just hade frigjort sig frin kommunistisk planckonomi. De hade
smi offentliga sektorer och stark aversion mot hoga skatter; i stillet satte de en
dra i att ha s8 liga och platta skatter som méjligt. En &tstramning av finanspo-
litiken var inte politiskt méjlig. De stabiliseringspolitiska ramarna var dirmed
felkonstruerade. Forenklat uttrycke bestimdes penningpolitiken i Frankfurt av
ECB, medan finanspolitiken kapitulerat. Den svenska Riksbanken och Finans-
inspektionen insdg alltfér sent att de i praktiken fitt ansvaret for Baltikums
finansiella stabilitet i kndt. Dirmed lades anpassningskravet pd de privata ban-
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kerna. De facto 3lades de svenska dotterbankerna i Baltikum att mot sin vilja
fungera som en sorts kvasi-centralbanker. Det var olyckligt eftersom olika ak-
torers ansvar blandades samman. Ett resultat blev att ansvaret f6r den finansi-
ella stabiliteten i Baltikum hamnade mellan stolarna. Detta ursiktar sjilvfallet
inte den alltfor expansiva kreditgivningen frin bankerna, men det 4r i alla fall
en delférklaring till varfor kreditexpansionen blev s& véldsam.

Nir kraschen kom fick de fasta vixelkurserna i Baltikum motsatt effekt. D4
blockerades penningpolitiken frén att stimulera ekonomierna. Och den akuta
fortroendekrisen tvingade dirmed finanspolitiken sent omsider — men i ett
helt annat konjunkturlige — att strama 4t for att stotta valutapolitiken. Den
sammanlagda effekten blev starkt kontraktiv. Det kan diskuteras huruvida de
baltiska staterna valde ritt strategi, men nir de vil valt ate fortsitea att priorite-
ra euro-anslutningen och tagit si mycket smirta for att nd dithin 4r det inte
svart att forstd att de girna vill slippa ligga om politik halvvigs igenom krisen.
Hursomhelst har den fasta vixelkurspolitiken ovedersigligen bidragit till for-
stirka nedgingen i Baltikum.

Baltikum ir dock undantaget. Overallt annars har politiken varit expansiv, och
pad minga hill syns nu positiva effekter. Finanspaniken har lagt sig, och kon-
junkturbotten har passerats pd de allra flesta hall.

10. Nasta uppgift: Exitstrategier

Hir stdr vi alltsd. Omfattande expansiva motmedel har medfért att de globala
kreditmarknaderna borjat fungera igen. Bade banker och foretag har fatt bittre
méojligheter att finansiera sig pd marknaden, tll ligre pris 4n under den akuta
krisen. Fértroendet har o6kat, riskpremierna fallit, bérserna har vaknat.
Virldsekonomin viixer igen. Recessionen ir sledes &ver. Den var djup — men
kortare dn vad vi kunde befara for ett ir sedan. Dirmed 4r det slut pa tillbaka-
blickarna. Resten av denna foreldsning blickar framdt.

Den forsta uppgiften for beslutsfattarna ir att utforma exit-strategier. Den
finansiella sektorn har visserligen dterhidmtat sig — men den ir helt beroende av
centralbankernas och myndigheternas stdd. Oavsett hur man riknar — central-
bankernas uppblésta balansrikningar eller deras direkea utlining tll banksy-
stemet — ligger de fortfarande kvar pé de orimligt héga nivier som niddes un-
der den akuta krisen hosten 2008. P4 ling sikt 4r denna situation ohillbar.
Men hur ska de stora expansionsdoserna kunna avvecklas utan att uppgdngen
bryts? Och nir ska vi avgdra nir det 4r dags att gi frin expansion till dtstram-
ning?
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Diagram 6. Federal Reserves balansrikning
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Diagram 7. Stod frén Riksbanken och Riksgilden till svenska finansiella institut
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Svaren ir alls icke enkla. Négra frukrar att en lingre period av stimulans kan
ge nya bubblor, statsskuldsproblem och p4 sikt inflation. Andra frukear tvirt-
om att en snabb reduktion av stimulanserna kan bryta nacken av uppgingen, i
synnerhet om flera linder agerar samtidigt. I synnerhet ir risken hég att
marknadsrintorna stiger rejilt d& stimulansitgirderna dras tillbaka. Men att
sitta siffror pd hur stark den effekten blir 4r svart. Eftersom vi aldrig forut —
jag understryker: aldrig — varit i den hir typen av kreditkris, med s& snabb
spridning av krissymptomen och s starka expansiva motmedel, finns inga rik-
tigt bra historiska erfarenheter att luta sig mot.

An s3 linge ir den dominerande synen bland centralbankschefer och finans-
ministrar att riskerna dr asymmetriska. De tycks inte frukta nya bubblor, i alla
fall inte nu. Dagens bérsuppging ir visserligen godd av billiga centralbanks-
pengar, men det ir svért att beldgga att akdier i allminhet skulle vara allvarligt
6vervirderade. Bostadsmarknaderna har fallit rejile pa de flesta hall. Den fi-
nansiella stabiliteten har 4nnu inte 4tervunnits. Aven om den akuta paniken
har lagt sig, dterstdr betydande problem fér manga banker. Kreditforlusterna
forblir stora ett tag till. Och 4dven om tillvixten dterhidmutar sig ir kapacitetsut-
nyttjandet lagt, vilket innebir att arbetslésheten forblir hég och inflations-
trycket lagt dnnu en tid. Dessutom: Om det ir ndgot vi lirt av det gdngna aret
4r det att ovintade stérningar pi finansmarknaden kan uppkomma ovintat
och med kort varsel, och att de kan sprida sig snabbt. Bara den allra senaste
tiden har vi sett nervositet rérande si skilda marknader som fastigheter i Du-
bai och statspapper i Grekland — for att inte tala om oron dver att den fallande
dollarn skapar nya obalanser.

Faran i att strama 4t tidigt 4r dérfor storre dn den som ligger i att vinta in en
tydligare stabilisering. Det talar for att expansionspolitiken ligger kvar ett tag
till. Men s sméningom mdste den dnd4 bort, i takt med att ekonomierna till-
frisknar. Sannolikt dras forst en del av de extra likviditetsstdden undan, diref-
ter hojs styrrintorna. Vikeigt blir att identifiera hur de olika dtgirderna hinger
samman, bide inom och mellan linder. Samarbete 4r av noden, si att inte
bankerna kan utnyttja olika timing p si sitt att oonskade kapitalfloden upp-
stdr.

Nir likviditetsstoden reducerats och styrrintorna bérjat dtergd till det norma-
la, kommer nista steg i exitpolitiken: att minska budgetstimulanserna. Stora
budgetunderskott har inte utgjort nigra farliga problem — hittills — eftersom
den statliga uppldningen framfor allt kompenserart for fallet i den privata efter-
frigan. Men nir efterfrigan 6kar och de privata investeringarna kommer
igdng, kan fortsatt stora statliga uppléningsbehov driva upp rintorna.

Saneringen av statsfinanserna innebir att minska budgetunderskotten under
nista konjunkturuppging. Dirutéver maste finanspolitiken ocksd p3 lingre
sike &ldggas en hirdare disciplin. Krisen har nimligen ocksd avsatt lingsiktiga
spar i form av kraftigt stigande offentlig skuld. I minga linder har den nu nict

22



niver som tidigare bara synts under krigstid, efter vldsam anspinning och
rustningar. I USA &vertriffar statsskulden (mitt som andel av BNP) nu skuld-
sittningen sdvil under inbérdeskriget som under férsta virldskriget. Sidana
skuldnivder har historiske sett tagit tid — ett par decennier eller mer — att betala
ned. Senast det skedde — under 1950- och 60-talen — var tillvixten god, fi-
nanspolitiken stram och inflationen hég. Sidana férdelaktiga forutsittningar
for skuldminskning lir vi inte se under dverskadlig tid.

Diagram 8. USA:s statsskuld 1792-2014
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En slutsats 4r att det svenska ramverket for statsfinanserna — som siktat pd be-
stdende budgetoverskott och krympande statsskuld — trots dterkommande kri-
tik visade sig vara vil virt modan; det gav Sverige en betydligt bittre buffert
infor krisen 4n de flesta andra linder. Vi bor dirfor dtergd till likartade bud-
getregler ndr vi vil dr pa fast mark igen — och det samma giller manga andra
stater, som i dag saknar liknande ramverk men som bor skaffa sig sddana.

Men att krympa en stor skuld ir ofta pldgsamt, eftersom det kriver hogre skat-
ter eller nedskurna utgifter — eller bida delar. Sikert kommer nigra regeringar
ddrfor act frestas att slippa fram en viss inflation for act den vigen urholka
skuldbsrdan. Att inflatera bort skulder dr dock svirare nu dn forr. Finans-
marknaderna ir mer avreglerade, och marknadsrintorna stiger sikerligen vid
minsta tecken pd att centralbankerna skulle byta strategi. Vad giller ECB ir
jag dvertygad om att de rider spirr mot alla dylika tankar. Jag dr mindre siker
pa Fed, av tre skil. For det forsta: USA har en annan tradition. Fed:s definie-
rande 6gonblick var den stora depressionen, medan ECB:s analytiska rotter
stdr att finna i den tyska hyperinflationen efter férsta virldskriget. For det
andra gir den amerikanska skulduppbyggnaden nu betydligt snabbare 4n for
de flesta europeiska linder. Fér det tredje lanar USA foretridesvis i den egna
valutan. Man kan dirfor inte utesluta att USA ndgon ging i framtiden kom-
mer att dverviga att slippa fram nigot hégre inflation 4n vad européerna gil-
lar.
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Dylika funderingar antyder att recessionen ger lingsiktiga effekter. Det ir inte
s enkelt som att vi dtergir till det normala nir vi vil kommit ur svackan och
politiken normaliserats. Chefen for virldens stérsta obligationsfond PIMCO
har talat om the new normal” och dirmed antytt att detta sakernas tillstdind
inte blir det vi var vana vid under 1990-talet och bérjan av 2000-talet. Jag hal-
ler med. Den amerikanske konsumentens era ir 6ver. USA mdste ldra sig leva
med hégre sparkvot och ligre import. Inte heller kommer vistvirldens eko-
nomier att drivas framét av avregleringar eller en kraftfullt expanderande fi-
nansmarknad. I stillet kommer finansmarknadens andel av ekonomin att
krympa, nya och mer forsiktiga affirsmodeller tar dver efter virdepapperise-
ring och orginate-and-distribute.

Min slutsats blir att tillviixten i vistvirlden visserligen aterhimtar sig just nu,
men att den under de kommande &ren blir ligre 4n den var fore krisen — foga
forvanande, eftersom den d& bldstes upp av en ohallbar stegring av tillgings-
priser och for hogt risktagande.

11. Bor penningpolitiken laggas om?

Vilka lirdomar ska d4 dras for den ekonomiska politiken? Bér de penningpoli-
tiska ramarna liggas om? Bor styrrintan sittas mer utifrin dverviganden om
tillgingspriser och bubbelrisker? Manga hivdar det, inte minst ekonomerna pa
Bank for International Settlements, BIS. De har linge foresprikat att central-
bankerna méste "lean against the wind”, dvs. viga héja rintan 4ven i tider av
lig inflation for att i tid bromsa stegrade kurser och fastighetspriser’.

For egen del har jag i olika sammanhang motsatt mig en sddan strategi, men
méste erkinna att erfarenheterna frin krisen gjort mig mindre bestimd p& den
hir punkten. Kreditmarknadens kollaps i fjol visar att finansmarknaden har
stort genomslag pad bide inflation och realekonomi. Det ir dirfor rimlige atc
ibland tinja inflationsmélet genom att — sdsom ndgra centralbanker redan gor
— utstriicka prognoshorisonten. Ar man mitt i vad man tror sig kunna identifi-
era som en stor och farlig bubbla, kan man siledes verviga att underskrida
inflationsmélet pé kort sikt — forutsatt att man kan gora troligt att man dir-
igenom kan undg stérre kast lingre fram. Men den typen av avvikelser frin
den striktare tolkningen av inflationsmélet bér vara sillsynta. Argumenten
emot att anviinda penningpolitiken mot fluktuerande tillgdngspriser 4r ndmli-
gen allgjame starka.

* For det forsta 4r flera av Greenspans och Bernankes gamla invind-
ningar fortfarande giltiga. Det ir fakdiske inte sd enkelt att avgdra nir
tillgdngspriserna hamnar fel, nir en bubbla uppstdr — eller nir och
med vilka metoder en eventuell bubbla bér sprickas. I synnerhet inte
om det ska goras pa ett sitt som ir transparent och enligt trovirdiga
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operativa handlingsregler. Dessutom ir det inte alls sikert att den stra-
tegin — att agera for att medvetet sinka tillgingspriserna — ger mindre
foljdproblem 4n d4 bubblan spricker av sig sjilv. Att spricka en boom
pa bors- eller fastighetsmarknad kriver sannolikt rejila tag med rinte-
vapnet.

Vi har sett vilka enorma krafter som drev fram finanskrisen. Tror né-
gon pd fullt allvar att en kvarts eller halv procent hit eller dit p3 styr-
rintan hade férmact dimpa haussen i fastigheter eller i kreditderivat i
ndgon nimnvird omfattning? Glém inte hur de reala marknadsrin-
torna trycktes ned av 1&g inflation och infléde av kinesiskt kapital. Och
kom ihdg att avkastningen pa eget kapital i de stora bankerna — i Sve-
rige sdvil som i USA — under bubbeldren uppgick till runt 20 procent
om &ret och att den finansiella sektorn i USA mot slutet av uppgéngen
ensam stod for 40 procent av det samlade amerikanska niringslivets
vinster. For att signifikant reducera de talen och héja den reala mark-
nadsrintan skulle lingt starkare rintedoser ha behovts — vilket i sin tur
hade gitt pd tvirs mot mélet att ha ldg och stabil inflation. Rintor av
den storleksordning vi talar om hir hade antagligen skapat deflation —
med andra och kanske d4nnu obehagligare effekter.

For det tredje vill jag pAminna om att strategin med inflationsmal —
som i dag dominerar, dven om Fed formellt har tv8 mél — i huvudsak
har varit lyckosam. Allmiénheten har Lirt sig hur den fungerar, man li-
tar pd inflationsmélet, vilket betyder att strategin har trovirdighet. Be-
slutsreglerna 4r forhillandevis enkla och kan siledes granskas och ut-
virderas utan stérre huvudvirk. Att infora ett sirskile mal for dll-
gngspriserna riskerar att skapa férvirring.

Slutligen: man bér minnas den gamla regeln att anvinda ritt medel
for rdte dandamdl. Att i den ekonomiska politiken ge ett och samma
medel dubbla uppgifter ir sillan nigon god idé. Rintevapnet har varit
lyckosamt mot inflationen. Att ligga pa ytterligare en uppgift riskerar
att skapa mélkonflikter.

Mycket talar alltsd for att penningpolitiken i sniv mening — rintesittningen
och styrningen av penningmingden — bér fortsitta att koncentrera sig pé pris-
stabiliteten, om 4n med viss t6jman. En "flexibel inflationsmalspolitik” ir
fortfarande den bista strategin, menar jag. Visst bor tillgingspriser tas med i
analysen — men inte som mal utan som ndgot som péverkar prognoserna for
inflation och realekonomisk utveckling, Har centralbanken anledning att tro
att stora kast i tillgdngspriserna kan ge odnskade avtryck i inflation eller kon-
junktur bér man givetvis séka motverka sddana. Den lirdomen av den gingna
krisen 4r uppenbar. Men det ir inte detsamma som att sitta sirskilda mal just
for tillgngspriserna.
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12. Vikten av fungerande tillsyn

Finansiell stabilitet bor dirfor frimst nds via andra medel 4n styrrintan, medel
som 4r inriktade just mot det mélet. Vi talar dd om regleringar samt sirskilda
skatter och avgifter skriddarsydda for att motverka finansiell instabilitet. Hir
ir det uppenbart att staten och lagstiftarna ligger ldngt efter, bide vad giller
kompetens och organisation. Medan finansmarknaderna internationaliserats
snabbt, dr finansinspektioner och finansdepartement fortfarande nationella.
Och medan finansmarknaderna med hjilp av hoga ersittningar kunnat locka
dll sig minga av “the best and the brightest” ligger status och 16neférméaner pa
regleringssidan langt efter. Goldman Sachs dr en mer populir arbetsgivare dn
Finansinspektionen. I sidana fall finns alltid en risk att den 6vervakande myn-
digheten blir de 6vervakade foretagens gisslan — att regleraren tvingas forlita
sig pd foretagens bedomningar i si hog grad att de bada sidorna i praktiken
vdxer samman.

Dessutom visar de senaste drens erfarenhet att regleringarna i alltfér hég ut-
strickning rikeat in sig pa enskilda institut och produkter — den enskilda ban-
kens kapitaltickning och balansrikning, det enskilda virdepapprets risker —
och inte tillrickligt kunnat urskilja systemriskerna, di motpartsrisker, otill-
ricklig likviditet och marknadspanik tas i beaktande. Finanskrisen har visat
hur sammanflitade alla de olika finansiella féretagen och produkterna har bli-
vit. Varje bank for sig har visserligen oftast forsoke ldgga sina dgg i olika korgar
— men det samma har alla andra banker gjort, ofta med samma strategier och
analysverktyg. Resultatet har gjort att ett déligt dgg i nigon av korgarna nu
kan smitta alla. Problem i ett till synes fjdrran institut kan plotsligt och ovintat
dyka upp som motpartsrisker via nigot obskyrt och komplext derivatinstru-
ment. Regleringarna méiste dirfor ta hinsyn till alla dessa inbérdes beroenden.

Hir krivs med andra ord betydande reformer. Reglerarnas kompetens, status
och ersittning méste radikalt forbittras och systemrisker analyseras. Den in-
ternationella samordningen méste stirkas. Olika regelsystem ger annars upp-
hov dll “regulatory arbitrage” — att den som ska Gvervakas flyttar sin verksam-
het till ett stille med lindrigare krav. Ett konkret exempel 4r den svenska valp-
skatten, som drev en stor del av den svenska aktiehandeln till London. Ett an-
nat dr Sarbanes-Oxley, som genom sndrig byrékrati och l&ngtgiende krav ska-
dat finansplatsen New York (men gynnat advokaterna). I dag #r emellertd
bide regelsystem och regleringsmyndigheter hopplést uppsplittrade. Redovis-
ningssystemen i USA och Europa skiljer sig it p4 avgorande punkter. Inte ens
inom den europeiska valutaunionen finns en gemensam finansinspektion. De
olika medlemsnationerna vaktar svartsjukt pd den nationella suveriniteten; i
Euro-zonen har varje enskilt land fortfarande sina nationella myndigheter, vil-
ket 4r en anakronism i ett omrdde med gemensam valuta, gemensam penning-
politik och avreglerade finansmarknader.
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Hir kan det vara virt att kort nimna Island, sdsom ett exempel pa faran for ett
litet land att ha egna regleringar och samtidigt std utanfér gemensamma
skyddsnit. Island #r ett mycket litet land — inv@narantalet 4r inte stdrre 4n
Malmés och Lunds tillsammans. Nir de aggressive uppsvullna islindska ban-
kerna vacklade, hade de islindska myndigheterna helt enkelt inte tillricklige
med resurser att ridda dem. Normalt tvingas myndigheter under bankkriser
gripa in for att ridda banker som ir 00 big to fail”. Men det var inte fallet pa
Island. Dir var bankerna i stillet “t00 big to save”. Islands slutsats har, som be-
kant blivit, att sbka EU-medlemskap for att kunna komma in under ECBs
skydd.

Insikten om det nddvindiga i harmonisering och samordning har fitt en in-
jektion pd grund av finanskrisen. P4 internationell nivé finns numera G20 och
dess Financial Stability Board, vilket 4r ett steg fram jimfort med G7 (sedan dr
det en annan vilket stabilitet, trovirdighet och legitimitet denna klubb av
sjalvutnimnda stormakter har). IMF har fitc utékade resurser och befogenhe-
ter. Och i EU byggs nu upp ett samarbetsorgan — Systemic Risk Board — mel-
lan centralbank och finansinspektioner. Men det mesta 4terstar.

13. Den nya regleringsmiljon

Lét oss dock anta att virldssamfundet bygger en kompetent, legitim och global
struktur for dversyn och regleringar. Vad bor den gora? En lista dver sddana
reformer’ kan se ut s& hir:

* Kapitaltickningskraven bor héjas. Framfor alle bér “skuggsystemet”
tas in i regleringssystemet. Det bér inte vara mdjligt for bankerna att
bygga omfattande, oreglerade tillgingsmassor vid sidan av kapitaltick-
ningskraven. Kapitalet ska riicka ocksd i situationer med akuta likvidi-
tetsbrister. Man bor ocksd overviga att gora kapitaltickningskraven
mer kontracykliska. Detta for att dimpa utliningen under hégkon-
junktur och skapa buffertar infor ligkonjunktur. Bankerna skulle d&
4liggas att bygga upp extra reserver under uppgingen ("dynamic provi-
stoning”). Dirigenom skulle de inte kunna beldna sig lika kraftigt, och
bittre buffertar skulle finnas till hands under en nedgdng. Hérdare ka-
pitalkrav skulle sjilvfallet ocksd héja rintekostnaderna for lintagarna
under konjunkturuppgangen.

* Skatter och avgifter kan vara ett alternativ eller komplement till sida-
na kontracykliska kapitaltickningskrav. Tanken 4r att gora det dyrare
for bankerna att dgna sig &t riskfylld verksamhet. Ju mer risk de tar pa
sig (forhoppningsvis mitt pd bittre sitt n under den tidigare upp-
gingen) desto storre skatter miste de betala, alternativt sitta undan
storre avgifter for ndgon sorts stabilitetsfond som kan utnyttjas i diliga
tider. Den svenska regeringens uppbyggnad av en sidan fond, som
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bankerna sjilva finansierar genom en avgift ir ett konkret alternativ,
som studeras i andra linder. Det bér understrykas att tankarna pé en
"Tobinskatt” som skulle fordyra alla transaktioner dr nigot helt annat;
en sidan skulle knappast oka stabiliteten och inte heller fungera kont-
racykliske.

* ”Living wills”: Forslaget innebir att varje finansiell institution lopan-
de redovisar vad den ir vird, med samtliga motpartsrisker, och hur
den ska kunna styckas i ett akut krislige. Varje bank mdste siledes for
regleraren presentera ett slags testamente infor sin egen ordnade be-
gravning, om en sddan skulle bli nddvindig.

* Clearing och borser: Komplexa derivat bor inte siljas “over the coun-
ter”, skriddarsydda for individuella kunder. Fler instrument bér i stil-
let handlas ver bérser, for att underlitta standardisering, dka likvidi-
teten och transparensen. Fler instrument bér dessutom handlas via
clearingcentraler. Dirigenom kan bruttofordringar identifieras och dir
sd dr mojligt neutralisera varandra. Kvar blir dd bara de betydligt
mindre nettofordringarna, vilket gor det littare att hantera motparts-
risker. En bieffekt blir att papper som handlas utanfér bérser och
clearing kommer att bli dyrare — vilket reglerarna inte har nigot emot.

* Konsumentskydd: P4 ndgot sitt bor sikerstillas att den som tar bold-
net eller kiper virdepapperet vet vad han eller hon gett sig in pd. Na-
gon sorts garanti att koparen/léntagaren forstdr villkoren for transak-
tionen méste uppenbarligen till. De mer lingtgiende forslagen gér ut
pa att nya virdepapper inte fir nyttjas forrin de genomgate rejil skir-
skidan frin myndigheterna — ungefir som likemedelskontrollen. En
sidan kontroll forutsitter dock att reglerarna har minst samma kom-
petens som investmentbankerna.

* Kreditvirderingsinstituten bor regleras hirdare och bli mer fristdende
frin sina kunder. De ska inte frestas att sitta for vackra kreditbetyg pa
olika virdepapper av ridsla att forlora affirer.

Jag vill understryka att flera av de hir forslagen inte bara ir tekniskt komplice-
rade, utan att de ocksd aktualiserar principielle viktiga ekonomisk-politiska
grundfrigor. Avvigningen mellan stabilitet och trygghet 4 ena sidan och ill-
vixt och dynamik 4 den andra 4r inte sjilvklar. Sikert kommer nigra att hivda
att det hir batteriet av regleringar kommer att strypa dynamiken i det finansi-
ella systemet. Det dterstdr att se. Vad som dock ir alldeles uppenbart 4r emel-
lertid att avsaknaden av stabilitet kostat miljoner jobb och biljoner dollar. En
kanske krystad liknelse ir trafiken. Bilar dodar. Andi forbjuder vi inte bilar.
Men vi har trafikregler och biltestving. Det vi hir diskuterar dr finansmark-
nadens motsvarighet.

Grinsdragningen mellan penningpolitik och reglering ir inte heller sjilvklar.
Om reglerarna via kontracykliska kapitaltickningskrav fir makten att paverka
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marknadsrintorna — eller om finansdepartementet via kontracykliska skatter
kan dstadkomma det samma — kan det tolkas som att de klampar in pd cen-
tralbankens omride. En del purister menar ate dylika éverliggningar mellan
centralbankirer, finansministrar och finansinspektionschefer dventyrar central-
bankens sjilvstindighet. Sjilv har jag svirt att forstd den berdringsskricken. Vi
kommer inte ifrin att de olika myndigheterna miste overligga for att 3 dll
stdnd en, som det numera kallas, “macroprudential” ekonomisk politik. Bittre
d4 att gora det i ordnade former 4n bak lyckta dorrar och i rokfyllda, hemliga
rum.

I den allminna diskussionen har emellertid dessa komplicerade och avgérande
frigor forbleknat vid sidan av den heta debatten om bonusar. Det finns forvis-
so goda skil il att se dver de ersittningssystem som bidrog till excesserna pa
kredit- och fastighetsmarknaderna. Vi har sett hur ett enskilt foretags riskta-
gande fir effekter pa hela systemet. Dirfér kan inte ersittningarna frikopplas
frin systemeffekterna.

Men det betyder inte att populister i media och bland politiker har ritt nir de
skjuter in sig pd bonustak foér VD. Frigan ir betydligt mer komplicerad #n si.
Alla som ansvarar for bankens eller institutets risktagande och positioner bor
ha ersittningar som premierar lingsiktighet. Bonusutfallet bor inte avgdras av
enstaka kvartals- eller drsresultat utan bestimmas utifrin flera 4rs riskviktade
resultat. Aven den som slutar i banken maste alltsi vara beredd p3 att slutlik-
viden kan pdverkas av hur banken gér ett par r senare. Och lonesystemen bér
inte bara innehélla chans till paslag (bonus) utan ocks risk for avdrag (malus)
om personen | friga inte skoter sig. En variant av det sistnimnda 4r att arbets-
givaren ska ha ritt att begira tillbaka redan utbetald bonus om det ndgra ar
senare skulle visa sig att de bonusgrundande affirerna slutade illa.

Notera dock, att om sidana reformer av ersittningssystemen ska bita, miste
ménga foretag i olika linder gd med pi dem. Annars kan féljden bli en exodus
av hégpresterande och riskbeniigna personer till mindre nogriknade foretag.
Den svenska finansinspektionens nuvarande férslag — som innebir att Sverige
skulle ta pd sig mer l&ngtgdende restriktioner 4n andra linder — riskerar att ge
just den typen av odnskade effekter. Men en samordning ir svir att f3 il
stand. I ett lige dir olika bolag sitter sina loner och bonusar utifrin skilda kri-
terier, dir samordning av regleringsarbetet dr svirt nog, och olika linder har
helt olika syn pa lénesittningen och statens roll forefaller det nist intill ogdr-
ligt att alla stora stater skulle stdpa om ersittningssystem pé ett likartat sitt.
Min gissning ir att forsdken att skapa ett internationellt regelverk for bels-
ningssystem i finanssektorn kommer att vattnas ur — eller inskrinkas tll det
synliga och publikfriande bonustaket for bankledningen.
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14. Kan de komplexa institutionerna éver huvud
taget styras?

Att pa papperet skapa ett dvervakningssystem for dagens globaliserade kapi-
talmarknad ir séledes svirt nog. Att f3 reglerna att faktiske fungera i verklighe-
ten dr 4n svirare. Den pdgdende finanskrisen har tydligt demonstrerat den
enorma komplexitet som en multinationell storbank representerar. I viss me-
ning kan man siga att reglerarna insett detta redan fore krisen. I det regelsy-
stem for riskmitning som anvinds for att avgdra kapitaltickningen i de stora
bankerna — Basel II — fir stora banker med sofistikerade riskmodeller sjilva
rikna ut vad som krivs. Reglerarna insdg alltsd att de inte skulle kunna kon-
trollera de mest komplexa bankerna med de mest omfattande balansrikning-
arna. Men det som skett visar med all 6nskvird tydlighet att &cskilliga banker
sjdlva misslyckats med sina egna riskkontrollsystem.

Bank of England och en del reglerare har for 6vrigt slutat att tala om dem som
banker; numera kallas de “arge complex financial institutions”. Dessa finansiella
foretag — och jag vill pdpeka att jag inte alls hir talar om de svenska bankerna,
som blott 4r myggor i sammanhanget — ir verkligen gigantiska. Deras balans-
omslutning ir flera ginger storre 4n de storsta producerande foretagens, de ir
ofta hogt belinade, de har tiotals eller t.o.m hundratals miljoner kunder, pro-
cessar miljarder transaktioner och hanterar ett orikneligt antal virdepapper av
olika slag — som dessutom ser ut pa olika sitt, med olika valutaexponering,
olika risk och olika kopplingar. De anstiller horder av experter som utvecklar
nya produkter, med algoritmer som for de allra flesta, 4ven i det egna foreta-
get, 4r helt obegripliga. Det rér sig med andra ord om extremt komplexa or-
ganisationer — s3 stora och sé sofistikerade att man kan ifrigasitta i vilken ut-
strickning de verkligen ir styrbara.

Vanliga system f6r foretagsstyrning (“corporate governance”) fungerar daligt i
sidana bjdssar. Normalt utsitts foretag for extern granskning och kontroll via
kreditmarknad, bérs och styrelse. Men kreditmarknaden utgérs i det hir fallet
dels av den sviroverskidliga rora som jag beskrivit tidigare, dels av insittarna
som ir minga och utspridda och som inte formar utdva nigon kontrollmake.
Borsen dr inte heller ndgot verksamt styrmedel; de hir foretagen 4r alldeles for
stora for att nigon enskild huvudigare ska kunna gripa och behélla makten.
Agandet blir dirfor vanligen utspritt pi en rad ansikslésa institutioner. Vad
giller styrelsen, slutligen, miste man ha forstdelse for att det i praktiken ir
omsjligt for externa styrelseledamdter att under nigra f8 méten om &ret skaffa
sig grepp om den extremt komplicerade och méngfacetterade verksamhet som
kinnetecknar sddana hir jitteinstitutioner.

Aven for VD ir det svért art halla koll pa hela verksamheten. Vad som hinde
med Citigroups férre VD, Chuck Prince, ir en sedelirande historia, som bely-
ser hur svdrt det 4r for hogsta ledningen att kontrollera risktagandet for nya
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och oprivade instrument, vilkas avkastning snabbt kan sl om. Prince tvinga-
des gd i november 2007, di det uppdagades att nigon pd handlargolvet stillt
ut kdpoptioner (fiquidity puts”) pa enorma belopp avseende sirskilt svirvirde-
rade derivat. I praktiken erbjéd sig Citi att kopa tillbaka dessa papper om det
bérjade blasa och likviditeten torkade upp. Det l6ftet stod dolt i det finstilta
och ingen tinkte pd det s& linge marknaden gick upp. Men nir marknadsliget
blev simre kostade det plotsligt 25 miljarder dollar. Prince hade aldrig hort
talas om det. De interna kontrollmekanismerna hade inte fungerat.

Andra vilkinda exempel 4r AIG och UBS. I bida fallen hade handlarborden —
utan att den hogsta ledningen forstdee innebérden — valt att i slutskedet av
haussen sjilva behélla stora belopp av vad de trodde var sikra “super senior™
papper. Detta trots att agerandet brét mot affirsmodellen, som gick ut pa att
silja sidana papper vidare. AIG hsll sjilv 560 miljarder USD i super senior-
skuld; ett helt ofattbart belopp. Skilet var givetvis att de var évertygade om att
placeringen verkligen var siker. Men vad bade de och hogsta ledningen missat
var hur dven dessa “sikra” och AAA-mirkta instrument kunde férlora sitt vir-
de om fastighetsmarknaden 51l och likviditeten torkade upp. Nir marknaden
kollapsade efter Lehmans fall, blev dessa papper mer eller mindre virdel&sa.
Skattebetalarna tvingades ta 6ver AIG och skjuta dll nistan 200 miljarder
USD, bara till detta enda bolag.

Hir — i komplexiteten — ligger en svir utmaning for reglerarna. En stor och
komplex finansiell institution 4r svir att styra och kan litt hamna i svérigheter.
Men den kan inte tillitas g& omkull. Den ir inte bara for stor — den 4r dessut-
om f6r odverskadlig. Ingen vet vilka effekterna blir — se pA Lehman, som ind&
var en forhallandevis liten akedr. Hade virldens stdrsta forsikringsbolag AIG
gitt i putten hade konsekvenserna blivit ldngt virre. De stora, internationellt
verksamma finanskoncernerna dr med andra ord inte bara “r0 big ro f2il”; de

o »

ir ocksd “too complex to fail” och “too interconnected to fail”.

15. "Utilities” kontra "casinos”

En hypotetisk vig ur detta dilemma skulle kunna vara att bryta upp de stérsta
bankerna, att helt enkelt hindra de mer komplexa och systemkritiska av dem
frin att vixa — och i stillet tvinga dem att krympa. Ett banksystem som bestar
av ett stort antal mindre och medelstora banker ir mindre sirbart in ett som
domineras av ndgra i, komplexa och sammanflitade bjissar. En radikal metod
som till och frdn diskuterats vore att klyva banksystemet i tva delar:

* En del som bara tilldts syssla med "traditionell” bankverksamhet, van-
lig utlining utan krusiduller eller derivat, till lokala kunder, féretag
och hushdll. S&dan “narrow banking” skulle di skyddas av insittarga-
rantier och betraktas som en del av samhillets basala infrastruktur, en
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“utility”. Den hanterar det dagliga flodet av krediter, betalningshanter-
ing mm som spelar en grundliggande roll for att samhillet 6ver huvud
taget ska fungera.

* Den andra delen av banksystemet skulle d& bestd av det som i dag ir
investment banking. Dir sker mer komplexa affirer sdsom internatio-
nell virdepappershandel, strukturaffirer, borsintroduktioner mm. De
skulle tilldtas vara mer spekulativa, som “casinos” for att tala reglerar-
jargong. Inom denna sektor skulle bankerna, enligt dessa tankar, inte
tilldtas bli lika stora som i dag. De skulle ocksé vara hirdare reglerade,
men 4dnd4 kunna acceptera konkurser.

I s& fall skulle banklandskapet framover bestd av insittargaranterade 1agrisk-
banker med traditionell utlining 4 ena sidan och 4 andra sidan mindre, inter-
nationellt verksamma och mer spekulativt inriktade investmentbanker som
inte lingre dr for stora for att gd under. I flera avseenden skulle en sddan sepa-
ration mellan "utilities” och "casinos” vara att gd tillbaka till de regleringar
(t.ex. Glass-Steagall Act) som gillde i de flesta vistlinder fore den stora avregle-
ringens tid.

De hir forslagen debatteras nu flitigt. Jag har for egen del viss sympati f6r tan-
ken. Det 4r emellertid svart att analytiskt gora den énskade separationen mel-
lan narrow banking och investment banking. Och dven om ett antal brutala
alexanderhugg lyckas klyva systemet skulle snart krav pd grinsoverskridande
affirer uppstd. Charles Goodhart har i en kritisk analys av forslaget’ papekat
att nir regleringar verkligen biter blir deras resultat ligre lonsamhet for de re-
glerade. Sidant orsakar alltid klagoma&l och att de reglerade enheterna pa olika
sitt forsoker flytta affirer till den oreglerade sfiren.

Goodhart har en poing. Men det grinsdragningsproblem (“the boundary pro-
blem”) han pekar pd finns for alla sorters regleringar; vi sdg det inte minst nir
de reglerade bankerna byggde upp det oreglerade skuggsystemet under den
forra uppgingen. Det kommer sikerligen att aktualiseras dven av den lista med
regleringar som jag nyss angav. For egen del skulle jag dirfor girna se betydligt
djupare debatt och studier om méjligheten att separera traditionell, smal
bankverksamhet frin mer risktagande verksamhet. Men sidant tar tid, och 4n
lingre tid skulle det ta att direfter de facto genomféra en klyvning. Kanske har
det politiska utrymmet for den sortens radikala ingrepp passerat, nu nir krisen
lictar. Vi fir nog dirfor fortsitea att leva i skuggan av dessa allt storre, allt
miktigare och kanske allt mer svirstyrda och krisbenzigna organisationer. At-
girder av den typ som jag redan beskrivit — skirpt kapitaltickning, bittre kon-
sumentupplysning osv. — blir nog i praktiken reglerarnas vapen.

Men de lir knappast ricka for att stoppa nya marknadskast. Kriser och bubb-
lor har funnit under kapitalismens hela historia, frin tulpanldkarna pa 1600-
talet och framd, alldeles oavsett vilka regleringar vi har haft. Lars Jonung har
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skrivit att den ekonomiska politiken brukar utformas med backspegeln som
kompass. Det giller dven regleringar: reglerarna séker stindigt forhindra den
senaste krisen. Precis som generalerna alltid sigs utkimpa det forra kriget.

Sannolikt kommer reglerarna att lyckas — i inskrinkt bemirkelse: Just den hir
sortens finanskris lir vi inte se igen. Men i stillet fir vi sikert ndgon annan
sorts kris, vars karakeir vi i dag inte kan forutspd. Grunden fér marknadseko-
nomins svingningar och kast ligger nimligen djupt, i minniskan sjilv, i var
obindiga optimism, i vir vilja att ta risker, i vart tro pd att vi kan dvervinna
alla hinder och vir kicka dvertygelse att just vi lever i en helt unik brytningstid
ddr gamla ekonomiska lagar och samband inte lingre haller. S4 dven om de
regleringar som nu skirps férhindrar att samma kris intriffar en ging dill
kommer de knappast att férhindra att nigon annan bryter sig fram pd nya och
ovintade vigar.

16. Effektiva marknader...

Sé langt lirdomarna for den ekonomiska politiken och regleringarna. Nu &ver
till nationalekonomin och till ekonomerna. Vilka slutsatser kan vi dra fér vart
imne av det som timat?

Azt finanskrisen bor fi konsekvenser fér ekonomiimnet 4r givet. Ekonomi ir
en samhillsvetenskap. Var uppgift 4r atc forklara och forutspd samhillseko-
nomin. Nir ekonomin skilver dr det dirfor vér plike att ta intryck och lata vér
vetenskap paverkas av de nya forhallandena. Atskilliga avgérande ekonomisk-
teoretiska landvinningar har kommit som svar pd verklighetens utmaningar.

* Den stora depressionen pd 1930-talet medférde ett paradigmskifte.
John Maynard Keynes forklarade hur icke-klarerande arbetsmarkna-
der, troga loner och lig efterfrigan kunde ge massarbetsléshet — och
limnade férslag till hur den ekonomiska politiken skulle utformas om
ckonomin hamnade i en likviditetsfilla och de nominella rintorna inte
kunde sinkas mer.

* Under 1970-talet métte virlden den motsatta utmaningen — hog infla-
tion. Milton Friedman visade d hur inflationsférviintningar kunde
driva p4 en spiral av stindigt hogre inflation och att stabiliseringspoli-
tiska ingrepp mot arbetslosheten riskerade att bara ge tillfilliga effek-
ter. Hans och andras arbete inspirerade till avregleringar och normpo-
licik, som mycket rikeigt knickte inflationen. Och nir finansmarkna-
derna befriades frin sina gamla regleringar utvecklades — som jag har
beskrivit — en kraftfull dynamik, dir ny finansiell teori samspelade
med marknaden, nya virdepapper och nya prisalgoritmer kunde ut-
vecklas.
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Nu stdr vi infér en ny uppgift. Nu har vi métt ett nywe “discipline-defining
event”” Nu ir uppgiften att forsoka forstd hur den avreglerade och till synes
effektivt fungerande finansmarknaden kunde kollapsa — till den grad att det
chockade dven en sd garvad person som Alan Greenspan.

Uppenbart ir att vi d4 miste rikta sokarljuset mot det dominerande paradig-
met inom finance de senaste decennierna — antagandena att de finansiella
marknaderna ir effektiva och dess aktorer rationella.

Den uppfattningen har en ling historia. Men i dess nuvarande form bérjade
teorin om effektiva marknader utvecklas av Eugene Fama pa 1960-talet. Ur-
sprungligen handlade den om hur priserna p finansmarknaden tar in infor-
mation. I sin svagaste form siger teorin att priset inkorporerar all historisk in-
formation om tillgingen i friga. I sin starkaste form innebir den att 2/ till-
ginglig information om framtiden ligger i dagens priser. Borskurser, rintor
och vixelkurser avspeglar med andra ord langsiktiga fundamenta pd bista méoj-
liga sitt. I denna starka formulering blir bubblor oméjliga — det finns alldd
rationella skil bakom kursernas upp- och nedgingar. Det blir ocksd i prakti-
ken oméjligt for den enskilde placeraren att sl marknaden. I en mellanvariant
sdger teorin att priserna avspeglar all offentligt kiind information; hir blir det
med andra ord mgjligt f6r den som har inside-information att sl marknaden
— men bara p4 det omride han har inside.

Om marknaderna ir effektiva blir det omdjligt att spd bérsens framtid pé
grundval av tidigare rérelser. Ny information ir ju per definition okind i for-
vig. Kurserna ror sig dirfor enligt en “random walk”. Dag for dag anpassar sig
marknaderna till inkommande information, och i dess starka form postulerar
teorin att ingen enskild akedr pd sikt gor detta bittre in marknaden som hel-

het.

Teorin om de effektiva marknaderna har varit extremt fruktsam i meningen
att den givit upphov till mingder av testbara hypoteser och mingder av spin-
offs, bade i teori och i praktik. Hypotesen om random walk postulerar t.ex att
aktivt forvaltade fonder inte kan sl index. Dirav slutsatsen att en pilkastande
chimpans kan spsa vira AP-fonder. Dessutom utgdr den vanligaste generella
modellen for prissittning av virdepapper — CAPM (Capital Asset Pricing Mo-
del) frin att marknaden fungerar effektivt. Det samma gor s& gott som alla mer
specifika modeller fér optionsprissittning — t.ex. Black-Scholes formel. De
program som finns i handlarnas terminaler och som ger kip- och siljrad — el-
ler som sjilva automatiskt utldser transaktioner nir vissa troskelvirden passeras
— har alltsd Famas antagande om effektiva marknader som komponent. Aven
reglerare och kreditvirderingsinstitut har utgtt frin samma premisser nir de
kalkylerat risker i portféljer och balansrikningar.
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17. ...eller oforklarade kast?

Men frin hypotesen att marknadspriserna inkorporerar det vi vet om framti-
den ir steget inte langt till act dra slutsatsen att marknadspriset ocksa ir “ritt”.
Ingen kan ju sitta priset bittre in marknaden. Det leder i sin tur till andra och
mer ideologiska slutsatser. S& bor staten — reglerare, centralbanker, finansde-
partement — inte férsdka ingripa mot marknadens prissittning; de har ingen
méjlighet att sitta mer rittvisande priser in marknaden. Ja, sjilva den huvud-
sakliga affirsmodell — “shareholder value” — som dominerat det anglosaxiska
niringslivet de senaste decennierna vilar pd hypotesen att marknaderna funge-
rar effektivt; det 4r ju den forutsittningen som gor maximeringen av ett fore-
tags borsvirde till ett hdgst rimligt mél fr verksamheten, dven pa kort sikt.

Hypotesen om den effektiva marknaden har siledes haft enorm betydelse,
bide som konkret och operativ ledstjirna vid handlarborden och i sina konse-
kvenser som ideologi for hela niringslivet och for avregleringarna av finans-
marknaderna.

Sjdlvfallet har inte den effektiva marknadsteorin stitt oemotsagd. Tvirtom har
den utlost het diskussion; hekatomber av kritiska artiklar har skrivits och ett
odndligt antal seminarier och paneldebatter avhallits. Den starka formulering-
en av hypotesen méttes tidigt av hirt motstdnd eftersom den var si uppenbart
orealistisk: om alla vore verens om att dagens priser reflekterade fundamenta
skulle ju ingen handla! Till en bérjan tycktes teorin i dess mindre starka form
4nd4 ge en hygglig forklaringsmodell. I alla fall under de 4r finansmarknaderna
gradvis avreglerades och marknadernas prissittning blev allt mer effektiv, jim-
fort med de tidigare reglerade marknadernas.

Debatten om den effektiva marknadshypotesen har rért olika aspekter, savil
ndr det giller tillgngsprisernas rérelsemonster som underliggande virden.
Ménga kritiker har under &ren pavisat att finansmarknaderna i verkligheten
uppvisat monster — anomalier — som inte gir att forklara med hjilp av den
effektiva marknadshypotesen. Det har funnits sisongsmonster och olika virde-
ringar for stora och smé foretag, dd och d& styrs marknaden av ”momentum”,
ibland har priserna kraftigt och under linga perioder avvikit frin fundamenta,
osv. Dirutdver finns lingsiktiga monster eftersom bérsvirderingar — dven efter
flera ars avvikelser frin genomsnittliga p/e-tal — brukar dtervinda mot de hi-
storiska genomsnitten. Och medan de flesta aktiva forvaltare inte klarar att sld
index (inte ens apan Ola), s finns det undantag, om in f3, dven &ver ling sik.
Se t.ex. pd Warren Buffet eller George Soros!

Under senare ar har kritiken tilltagit, i synnerhet efter det senaste decenniets
berg- och dalbana. USA:s forre finansminister Larry Summers, numera chefs-
ckonom i Vita Huset, gycklade for ett antal ar sedan med finance-ekonomerna
och kallade dem “ketchup-ekonomer”; de var duktiga pd att i sina modeller
visa hur priset pd en enlitersflaska ketchup forholl sig till tv& halvlitersflaskor —
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men de hade inte en susning om vad priset pd ketchup borde vara i forhéllan-
de till konsumenternas inkomster eller samhillsekonomin i stort; inte heller
kunde de forklara varfor relativpriset pa ketchup svingde s valdsamt. Vad han
ville siga var att finansekonomerna visserligen kunde ange exakt hur en tre-
ménadersrinta ska forhdlla sig till en tolvménadersrinta — men att de inte
formédde forklara varfor rintor, vixelkurser och bérser svinger som de gor
eller hur de interagerar med den reala ekonomin.

Diagram 9. Borsvirderingar 1994-2009
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Och det 4r onekligen svért att seriost hivda att effekeiva och rationella mark-
nader ska prissitta samma tillging pa sd radikalt olika sitt med bara nigra
veckors — eller dagars — mellanrum. Hur kan marknader som inkluderar all
information p4 ett rationellt sitt virdera den svenska IT-sektorn till 37 génger
arsvinsten i februari 2000 men till bara 20 ett halvir senare och till under 10
for ett &r sedan? Hur kan en dollar ena 4ret kosta 11 kronor och nigot 4r sena-
re bara 5 kronor? Hur kan virdet pi Nasdaq-bérsen som helhet fordubblas
mellan 1997 och 1999, direfter fordubblas ytterligare en ging pa sex minader
— och sedan tvirt falla tillbaka till utgdngspunkten? Hur kan Lehman Brothers
vara virt 60 dollar per aktie en dag, 30 dollar en vecka senare men bara 2 dol-
lar ytterligare en dag senare?
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Svaret frén teorins forsvarare r naturligtvis att ny information férindrar forut-
sittningarna. Men sd mycker? Om finansmarknaden s& totalt misslyckas med
att virdera Lehman — ett av dess "egna” foretag — hur ska man d& kunna lita
pa virderingen av andra foretag? Hur kan rationella och effektiva marknader
skapa s minga stora bubblor pi s minga marknader pé s& kort tid? Dessa
och ménga fler exempel — frin Asienkriser, IT-bubbla och fastighetsbubbla —
har medfort att teorin om effektiva marknader blivit allt mer ifrigasatt.

18. Ekonomisk beteendevetenskap

Empiriska studier tyder i sjilva verket pd att en stor del av virdepappershan-
deln beror pé annat 4n ny information om fundamenta. Och helt klart 4r att
bérserna svinger mycket mer 4n vad som kan anses vara fundamentalt motive-
rat, eller jimfort med vad som kan genereras frin random walks. Bérsrorelser-
na ir helt enkelt diliga prediktioner av framtida utdelningar. Nigot annat —
ndgot som inte passar in i teorin om effektiva marknader — tycks alltsi emel-
landt driva fram stora kast p4 marknaderna.

Rader av alternativ har framférts i syfte att fylla gapet och forklara de stora
marknadsrorelserna. Ett sddant — “behavioural finance” — ir en direke rektion
mot effektivitetshypotesen och hivdar att minniskor i verkligheten inte ir si
rationella (i ekonomisk mening) som teorin antar. Grunden for dagens eko-
nomiska beteendevetenskap lades av Daniel Kahneman och Amos Tversky
redan 1979°1 en artikel om vad de kallade “prospect theory”, och som belyste
hur minniskor viljer mellan olika alternativ (prospects) under risk och med

bristande kunskap.

* En grundtes 4r att vi minniskor i allminhet har en 6verdriven syn pi
vér egen kompetens. Vi ir helt enkelt alltfér optimistiska. Friga vilket
middagssillskap som helst hur manga av de nirvarande som ir bittre
bilférare 4n genomsnittsbilisten s kommer du att se att du hamnat
vid virsta F1-bordet. Det samma giller placerares syn pa den egna
formdgan att placera (sina eller andras pengar) framgingsrike. Vi tar
ddrfor ofta storre risker 4n vi tror — och borde.

* Samtidigt som vi ir dvermodiga, ogillar vi forluster. I valet mellan
olika alternativ avskyr minniskor normalt att forlora mer 4n vi ilskar
att vinna. I val mellan férluster och vinster agerar de flesta av oss sa att
risken f6r forluster blir lig, dven om det paverkar det mest sannolika
utfallet negativt. Detta i motsats till vad den vanliga teorin siger om
den rationelle investeraren, som ju ska se bada sidor neutralt och for-
mér virdera varje krona lika pd marginalen. En effeke av forlustaver-
sionen ir att de allra flesta vintar for linge med att silja och ta forlus-
ten.
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* De flesta av oss forenklar ocksd — medvetet eller omedvetet — véra be-
slutsprocesser genom att anvinda gamla tumregler, eller omedvetet
genom att reagera positivt pd sidant vi kinner igen. Vi nyttjar girna
metoder som ger oss en kinsla av kunskap eller sikerhet — dven om s3-
dan inte existerar i verkligheten. Vi invaggar oss med andra ord i falsk
sikerhet. Ett sitt att 4stadkomma det 4r att “férankra” vira prognoser
genom att se vissa nivder som “normala”, ett ankare. I praktiken bety-
der det ofta att rikepriset eller ankarpriset dr det som rikade rida nir
placeraren gick in i marknaden.

* Nir vi vil bestimt oss for en viss vig — grundad pd dveroptimism och
forenklade beslutsregler — tenderar vi att bortse frn ny information
som inte passar in i vir bild. I synnerhet brukar vi évermodigt strunta
i varningar for stora svingar eller krascher. Men nir smillen vil kom-
mit, brukar vart humor forindras dramatiskt. “Ankaret” 4ndras, och
frin att ha varit 6vermodiga blir vi plotslige ridda for nya katastrofer.

* De hir tendenserna férstirks av att vi girna rér oss i flock. Vi forstir-
ker varandras optimism under uppging, medan pessimismens svarta
smitta sprider sig under nedgéng. Beléningssystemen i foretagen for-
stirker flockbeteendet 4n mer. Den placerare som héller sig nira kon-
sensus blir inte straffad, men den som férlorar genom att avvika blir
stigmatiserad.

Den bild som ges av de hir psykologiska observationerna ir en helt annan 4n
den effektiva marknadshypotesens. I stillet for kyliga och rationella placerare
som noga viger lingsiktiga virderingar mot fundamenta fir vi minniskor av
kott och blod, som drivs av olika instinkter och som ofta springer med flock-
en. Keynes talade om “djuriska drifter” ("Animal Spirits”), och begreppet har
fitt en renissans efter de senaste drens marknadsoro.” Visst finns det rationella
placerare, och visst kan marknaden under perioder visa bide lugn och klar-
synthet. Men ofta styrs de kortsiktiga rérelserna minst lika mycket av flockbe-
teende och gissningar om vart marknaden rér sig — ’momentum” — som av
langsiktiga fundamenta. Och ibland flippar marknaden som bekant ur totalt.

Med synen att marknader inte alltid behéver vara effektiva — inte alltid sitter
priser utifrdn ny information pa ett effektive sitt — blir det ldttare atc forstd
varfor bubblor uppstar, varfér marknader ofta rér sig erratiskt och i stora kast.
Overoptimiska och 6vermodiga investerare bérjar med att bjuda upp ett pris. 1
det fall vi diskuterar hir, gav stark tillvixt, lig inflation och l3ga rintor den
forsta kicken upp av fastighetspriserna. Nir marknaden rér sig uppit, férank-
ras forvintningarna pa ny och hégre nivé. Detta féder mer optimism, vi bérjar
undvika déliga nyheter som ifrigasitter att marknaden kan gi innu hégre.
Hjorden springer allt snabbare. Vinster frin marknaden bérjar ses som kasino-
vinster som kan och bér dterinvesteras i stillet for att tas hem. Nir gamla vir-
deringsregler och trosklar passeras, ses detta som argument for att en “ny eko-
nomi” tagit over. Ofta blir kreditprovningen lidande. I take med att en bubbla
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utvecklas, blir det psykologiska trycket att ge sig in i racet nistan oemotstind-
ligt. Mot slutet brukar priserna stiga nistan vertikalt. Nir kraschen sedan
kommer spelas samma drama upp igen — men med negativa fortecken, dé alla
forsoker tringa sig ut genom dérren samtidigt.

19. Minsky moments och svarta svanar

En sirskild ansats — Critical State theory — sdger att nir priserna vil ndtt en
kritisk bubbel-niva blir de oerhért kinsliga. Nagon extern faktor, nigon nyhet,
ndgon hindelse — nistan vilken som helst, vanligen omsjlig att férutse och
ofta helt oansenlig — kan vara strdet som bryter kamelens rygg. Balansen tippar
och bubblan brister. D3 reverseras den optimistiska processen. Marknaden
faller ihop och resultatet blir vanligen en ny “overshooting” — men den hir
géngen neddr i stillet.

Sédana teorier om ‘“tipping points” har blivit populira pa senare tid. Artiklar av
Hyman Minsky frin 1960- och 70-talen har dterupptickts och ldsts om. Min-
sky papekade att det dr under stabila tider som grunden till framtdida kriser
liggs, genom att veroptimism breder ut sig. Linga perioder av stigande till-
gingspriser forebddar ofta en krasch. I synnerhet varnade han fér vad som kan
ske om fastighetsmarknaden blir allt f6r hégt belénad, s att lintagarnas in-
komster inte lingre ricker till rintor och amorteringar utan kalkylerna i stillet
vilar pd antagandet om fortsatt virdestegring — en profetisk bild av det som
skedde under den amerikanska fastighetsbubblan. Minsky hivdade att nir
spekulationen gtt 6ver en viss grins, blir en tipping point med 4tf6ljande kol-
laps nistan oundviklig. I dag talar ekonomerna om ett "Minsky moment” — det
sanningens gonblick, d& psykologin slér om och marknaden vinder; den tid-
punkt di alla forstdr att kejsaren stir naken.

S&dana analyser ligger nirmare beteendevetenskap och katastrofteori dn tradi-
tionella effektiva marknadsteorier. De skapar svirigheter f6r prognosmakaren,
eftersom det dr praktiskt taget omdjligt att se en tipping point i forvig — nir
den kommer och vad som utdser den. Vira traditionella prognos- och risk-
virderingsmetoder ir pd den hir punkten otillrickliga. Nistan alla de makro-
modeller som dominerar bland prognosmakarna bygger pd tre forenklande
antaganden: att de existerande marknadspriserna i princip 4r “rdtt”, att priser
och andra utfall 4r normalférdelade, och att sambanden mellan modellens va-
riabler ser likadana ut under prognosperioden som de gjort under tidigare pe-
rioder.

Antagandena kan tyckas vara rimliga — under "normala” och stabila férhéllan-
den. Men om vira modeller och prognoser bygger pd att de historiska sam-
banden bestdr, att marknadspriserna virderar fundamenta ritc och att sanno-
likheten for “ovanliga” hindelser ir lig — ja, d4 har vi ju pa forvig redan defi-
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nierat bort kast och storre vindningar, liksom bubblor och extrema risker.
Trots att det ir just dessa som ir viktigast att forstd och forutspa!

Nassim Nicholas Talebs kritik av ekonomernas prognosmetoder 4r vil kind.
Redan fére krisen sammanfattande han den i sin bestseller ”7he Black Swan”.
Den svarta svanen ir en allegori, som belyser minniskans benigenhet att tinka
i forenklade aggregat och sélla bort information som inte stimmer med vira
forutfattade meningar. Med sitt exempel vill Taleb visa hur de flesta av oss har
en bestimd uppfattning om vad en “svan” ir, t.ex att den ir vit. Den forestill-
ningen behiller vi — inda tills vi ser en svart svan och dirmed tvingas 4ndra
var kategorisering. Den svarta svanen dr med andra ord en symbol for det
ovintade, det som ligger utanfor vér vanliga verklighetsuppfattning och vara
modellers sannolikhetsférdelning — men som finns och som intriffar oftare in
vi tror.

Att svarta svanar simmar omkring i ritt stora skaror pa de finansiella markna-
derna 4r uppenbart. Enligt de vanliga normalférdelningskurvorna var redan de
forsta darrningarna p& kreditmarknaden i augusti 2007 en sk. 25-
standardavvikelse-hindelse. En sidan ska intriffa bara en ging per hundratu-
sende &r. Rorelserna hosten 2008 ska vi inte tala om. Eller f6r den delen raset
pd New York-borsen den 19 oktober 1987, d& Dow Jones féll med 23 procent
pa en dag — utan att ndgon in i dag vet vad som utléste fallet (iven om vi vet
att det forstirktes av dataprogram, som slog om till automatisk utforsiljning
nir priserna borjade falla). Den smillen hade enligt de vanliga modellerna
mindre dn en miljarddels chans ate intriffa ens under vdrt universums hela
existens. Nistan lika osannolika var rorelserna under Asien- och Rysslandskri-
serna. Svansarna i sannolikhetsférdelningarna 4r med andra ord betydligt feta-
re dn vi tror. De svarta svanarna dr manga, manga fler.

Minga skarpa hjirnor har férddmjukats av den insikten. Mest spektakulir
(fore dagens kris) var antagligen kollapsen for Long Term Capital Manage-
ment, LTCM, 1998. LTCM:s affirsmodell byggde p4 att leta upp existerande
“felprissittningar” och ta position pd att dessa skulle elimineras av marknaden,
helt i linje med den effektiva marknadshypotesen. For att sikerstilla den ve-
tenskapliga legitimiteten och forankringen i det dominerande paradigmet satt
t.o.m. tvd nobelprisbelénade finance-forskare med i styrelsen. I “normala” ti-
der fungerade LTCM:s strategi fortriffligt. Lonsamheten stegrades genom hog
belaning; for varje satsad dollar lanade LTCM 24. I praktiken linade alltsd
LTCM kraftigt till insatsen for ett vad om att volatiliteten skulle minska och
en iterging till normalitet ske snabbare 4n vad marknaden trodde. Men s
kom Asien- och Rysslandskriserna. En rad tillgdngsslag bérjade samvariera pa
ett sitt som de historiskt grundade modellerna inte forutsett. Atergingen till
normalitet drdjde. Likviditeten torkade upp, si att LTCM blev tvunget att
slja ut till underpris. Det hela slutade med att Fed fick ta 6ver, LTCM styck-
ades och konkurrenterna plundrade liket.
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20. Marknaden kan vara irrationell langre an du ar
solvent

Fallet LTCM ir principiellt intressant. Positioner som tas i hopp om att fel-
prissittningar ska ritta till sig a7 bli 16nande. I normala och stabila tider ir
det rimlige att s3 dr fallet. D3 spelar ”spekulation” en stabiliserande roll; den
som koper nir det ir billigt och siljer nir det dr dyrt bidrar till ate fora priset
tillbaka till normalniva igen.

Men ibland ir tiderna inte normala. Ibland befinner vi oss i en bubbla som
fortfarande 4r pa vig att byggas upp, varvid mani réder. Eller s har "the Min-
sky moment” redan kommit och bubblan spruckit — varvid psykologisk de-
pression rder. Det var detta LTCM rikade ut for. I sddana ligen, nir mark-
naden 4r manodepressiv, ir det inte alls sikert att positioner mot “felaktiga”
priser blir I6nsamma. Tvirtom. Harvardekonomen Andrei Shleifer och Chica-
goekonomen Robert Vishny har i en beromd analys® utgdcr frin att markna-
den normalt ir rationell, men att den ibland kan fungera irrationellt — och att
detta kan fi férédande konsekvenser. Framfor allc kan den fortsitta att vara
irrationell lingre 4n vad din pldnbok eller balansrikning tillter. Arbitragorer —
som utnyttjar felprissittningar — kan dérfor tvingas bort frin marknaden, var-
vid priserna fortsitter neddt. Den slutsatsen gdr pd tvirs mot dven den svagare
formuleringen av den effektiva marknadshypotesen. Enligt denna ir det ju just
da stora prisanomalier uppstir som rationella arbitragérer kan tjina pengar —
men i verkligheten 4r det precis d& det 4r som svérast att behélla kunder och f&
l&n.

Den insikten fér stor betydelse f6r de riskmodeller som styr féretagens ageran-
de. Nufértiden har alla stdrre banker och dven minga industrifretag en me-
todik for riskvirdering som bygger pd si kallade Value-at-Risk-modeller
(VaR). Dir mits foretagets riskexponering l6pande, genom att marknadsvir-
det pd dess portfolj beridknas dels i dagsliget, dels utifrin hur det skulle paver-
kas av ett antal specificerade externa stérningar. Dirmed fir man fram hur
mycket man riskerar att férlora inom ett visst konfidensintervall och vilka kri-
ser och storningar banken i friga "tdl”. Konkret gér det till s, att man simule-
rar en fastighetskris, valutastérning el dyl. och berdknar hur en sidan skulle sla
mot balansrikning och kapitalkrav. Skulle kapitaltickningen riskera att falla
under kritiska nivder, blinkar varningslamporna och motitgirder miste da
vidtas.

Gott och vil. Men det finns ett aber i modellernas anvindning. Tekniskt byg-
ger konfidensintervallen pi normalférdelningskurvor med smala svansar. Vi-
dare bygger krisscenarierna nistan alltid p4 simulering av vissa historiska hin-
delser, som alltsd antas intriffa igen. Ndgra svarta svanar i meningen helt nya
och ovintade kriser byggs alltsd inte in. Detta trots att si kallade “extrema
hindelser” i verkligheten i4r betydligt vanligare 4n i modellerna. Dessutom ir
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det helt ogorligt att anvinda historiska storningar for att analysera helt nya

virdepapper (sdsom CDO:s och CDS:s) som i praktiken bara handlats under
uppgdng.

Inte nog med det. Om flera banker anvinder samma sorts varningssystem, si
kan dessa forvirra problemen, i synnerhet om reglerarna godtar bankernas
riskmodeller och dessutom vill att balansrikningen l6pande ska virderas enligt
marknadspriser. Nir varningslamporna blinkar kan banken motverka risken
for otillricklig kapitaltickning genom att silja ut virdepapper. Men om flera
banker anvinder samma sorts varningssystem och svarar genom att silja ut
samtidigt, sd faller priserna dnnu mer, varvid solvensproblemen fér banksy-
stemet som helhet forvirras. Hir ser vi med andra ord hur modeller som byg-
ger pé den effektiva marknadshypotesen i sig sjilva kan fororsaka stora prisé-
relser nir de tllimpas av flera foretag samtidigt. Dessutom att det som kan
vara rationellt for en enskild aktdr mycket vil kan skapa irrationalitet for eko-
nomin som helhet.

21. Vart tar den ekonomiska teorin vagen?

Onekligen krivs en hel del 6dmjukhet och sjilvprévning bland ekonomer i
dag. De vore férmitet for en nybliven adjungerad professor att ha nigra oom-
kullrunkeliga synpunkter pi vart den ekonomiska teoriutvecklingen bér ta
vigen.

Andi maste vi dra lirdom av finanskrisen. Vi méste forsoka forsta nir och var-
for ndgorlunda vil fungerande marknader kan gi fullstindigt bananas. Hir
kommer ekonomisk beteendevetenskap in som en komponent, tillsammans
med Minsky, tipping points, svarta svanar och katastrofteori. Mycket av detta
arbete pagér redan. Vid forskningsfronten kryllar det av projekt om “bounded
rationality”, “misinformed investors”, “noise traders” och gudvetvad.

Men det ricker inte. Vi méste ocksd knyta samman finance och makro. Den
timade krisen har med all 6nskvird tydlighet bevisat att storningar frén kre-
ditmarknaden i den moderna ekonomin kan ge mycket starka realekonomiska
effekter. Men dagens makromodeller innehéller knappast nigon analys av fi-
nansmarknaderna alls. Just de variabler som spelade en sddan avgdrande roll
nir dagens kris briserade — likviditet, kreditrisker och rintespreadar — saknas
vanligen helt. Det ir ett skil till att makroekonomerna, finansekonomerna och
prognosmakarna togs s& pa singen.

Men vilka lirdomar makroteorin ska dra ir ldngt ifrén givet. Tvircom debatte-
ras de hett — pé sina héll hicskt. Paul Krugman har gdtt dll hért angrepp mot
de flesta av sina kolleger. Under den provokativa rubriken "How did economists
get it so wrong?”’ skipar han ut det mesta av de senaste decenniernas teoriut-
veckling och pliderar for en dterging till det keynesianska forskningspro-
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grammet. Chicagoskolans ledande féresprakare, John Cochrane, har replikerat
med motfrigan "How did Paul Krugman get it so wrong?”" och hivdar att
Krugman stillt sig vid sidan av dagens teoriutveckling och att det vore bisarrt
att vrida klockan 70 4r tillbaka.

S& slass giganterna pa parnassen. Det ir ingen uppbygglig syn. Men den illu-
strerar den hirda kampen om dagordningen. Foér egen del beklagar jag att
Krugman ibland blir mer korsfarare 4n analytiker. Hans kritik 4r alltfér over-
driven. Samtidigt formér Cochrane inte se den egna modellens brister tillrick-
ligt vil. Aven om jag ogillar Krugmans svepande férdomanden vill jag ge ho-
nom ritt pd en punkt, nimligen di han drar slutsatsen: ”flaws-and-frictions
economics will move from the periphery of economic analysis to its center.”

Minga ckonomer ogillar en dylik teoriutveckling, mot tréga priser, icke-
klarerande marknader, tipping points, feta svansar och beteendevetenskap.
S&dana teorier ir betydligt grotigare och mindre eleganta dn den dominerande
allminna jimviktsteorin. Men dagens hérda kirna i nationalekonomin tycks
tyvirr inte kunna svara p4 flera viktiga frigor om vad som styr vira ekonomier
och véra finansmarknader. I synnerhet kan den inte forklara eller forutspd
samspelet mellan finansiella krascher och recessioner. Den mdste dirfér utma-
nas och utvidgas.

Vi ekonomer méste ocksd bredda oss. Vi méste gd utanfér den traditionella
nationalekonomin. Sjilv skulle jag vilja se mer grinsdverskridande, ja till och
med tvirvetenskaplig forskning. Studiet av de finansiella marknaderna bor
sdledes innefatta statskunskap och juridik — eftersom regleringar och férhand-
lingar spelar en avgdrande roll for utformningen av de institutioner som ska
styra och reglera marknaderna. Vi miste sjilvfallet ocksd studera ekonomisk
historia — eftersom historiska ménster och paralleller kar vir mojlighet att
forstd dagens skeenden. Vi bér lidra oss doktrinhistoria och vetenskapsteori —
for att ge 6verblick och forhindra insndvning. Vi bor fundera mer systematiske
dver etik och moral — for att slippa std handfallna infor den politiserade debat-
ten om ersittningssystem och drivkrafter.

I mer hogstimda ordalag angav ingen mindre in Keynes kravspecifikationen
for en god ekonom pa féljande sitt: “He must be mathematician, historian,
statesman, philosopher... He must understand symbols and speak in words.
He must contemplate the particular in terms of the general, and touch abstract
and concrete in the same flight of thought. He must study the present in the
light of the past for the purposes of the future. No part of man's nature or his

institutions must lie entirely outside his regard”."

S& hoga mal stiller héga krav pd ekonomutbildningen — bdde bredd och
spanst. Lars Calmfors pliderade i en debattartikel nyligen" for en bredare ut-
bildning av ekonomer. En allt snivare specialisering och en extremt stark in-
rikening pé teknik- och metodkunskaper riskerar, skrev han, att skapa forskare
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som visserligen #r tekniske fingerfirdiga, men som tyvirr inte ir s bra pd att
tillimpa sina teorier p praktiska och relevanta samhillsekonomiska problem-
stillningar. T4tare umginge Sver de sniva specialistgrinserna — béde inom
ckonomiimnet och gentemot andra discipliner — borde vara en verksam medi-
cin.

For egen del vill jag tilligga att nirmare vixelverkan med niringsliv och sam-
hille ocks3 ir dnskvird. Fler forskare borde veta hur finansmarknaderna fak-
tiskt fungerar i praktiken. Fler borde fi praktiska erfarenheter av hur re-
gleringar och myndigheter verkar. Fler borde skaffa sig insikter om den eko-
nomiska politikens verkliga villkor.

Hir hoppas jag kunna bidra. Dirfor ér jag glad och tacksam att fi chansen att
som adjungerad professor bidra till forstdelsen av det ekonomiska och finansi-
ella systemet. Dirfor ser jag fram emot att f3 hjilpa till att bygga upp en dnnu
starkare nationalekonomisk institution hir pd Ekonomihégskolan i Lund. Just
hir — i den breda akademiska miljon pd Nordens stdrsta universitet — finns
unikt goda forutsittningar att lyckas.

Och dven om dagens foreldsning varit i torraste laget, lovar jag att framgent
folja verksamhetsplanens diktum och bedriva arbetet ?med humor”.
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