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Bocker om finanskrisen

Sikert har minga lisare hort den gamla
fabeln om de fyra blinda miannen som
moter en elefant och tar olika intryck
beroende pé vilken kroppsdel de rikar
stota pa — en drar slutsatser om helheten
utifran elefantens ena ben, den andre ut-
gar frin betarna, den tredje frin snabeln
och den fjirde fran svansen. Alla far dir-
med helt skilda uppfattningar om vad
det ir f6r sorts djur de méte. Sensmora-
len ir att flickvis kunskap ger radikalt
olika bilder av verkligheten.

Detsamma kan sigas om finanskri-
sen. Beroende pa skribentens analytiska
utgdngspunkt och politiska firg kan
finanskrisens orsaker och effekter be-
skrivas pa visensskilda sitt. Nigon lig-
ger skulden pi felaktiga regleringar, en
annan pi litsinnig penningpolitik, en
tredje pa alltfor kortsiktig handel med
komplexa virdepapper, en fjirde pa glo-
bala obalanser. Skurkarna i dramat blir
da i tur och ordning populistiska ameri-
kanska politiker, Alan Greenspan, giriga
bankdirektorer och alltfér sparsamma
kineser. I floran av bécker om finanskri-
sen forekommer alla varianterna.

I liberalen Johan Norbergs version
(Norberg 2009) finns alla de upprik-
nade oticka typerna med, men politi-
kerna och centralbankerna far en storre
sling av sleven dn i minga andra analy-
ser. I ekonomiprofessorn och konsulten
Johan Lybecks version (Lybeck 2009)
ligger problemet frimst i otillrickliga
regleringar av banksystemet. Ekonomi-
redaktdren pa Time Magazine, Justin Fox
(Fox 2009), hirleder diremot de under-
liggande problemen till ckonomernas
besatthet av teorin om "effektiva mark-
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nader”. Financial Times finansredaktor
Gillian Tett (Tett 2009) beskriver kon-
kret hur finansiella innovationer 16per
amok. I vinsterekonomen Stefan de
Vylders analys (de Vylder 2009) ligger
orsakerna till krisen framfor allti finans-
marknadernas benigenhet till uppre-
pade excesser. Paul Krugman (Krugman
2009) ser det hela som ett resultatav den
ekonomiska teorins och den ekonomis-
ka politikens forfall efter Keynes. Ge-
orge Akerlof och Robert Shiller (Akerlof
och Shiller 2009) menar att bubblan och
den foljande krisen ir ett utslag av min-
niskornas (i synnerhet marknadernas)
”djuriska drifter”. Och Joseph Stiglitz
(Stiglitz 2010) svingar vilt 4t alla hall,
men mest klappar han till skrupelfria
marknadsaktérer och ”The Washington
Consensus”.

For den som ir obekant med dmnet
torde denna myriad av férklaringar te sig
som en ogenomtringlig djungel. Och ett
problem ir méjligen att krisen idr dver-
determinerad. Av allt att déma har alla
de angivna orsakerna spelatin, om in pa
skilda sitt och med olika styrka.

Min egen bild av vad som skedde
ir denna (Eklund 2009): I botten lig
snabb ekonomisk tillvixt med samtidig
liginflation (skapad av tekniska genom-
brott, globalisering och vixande pro-
duktivitet). En sddan period skapar i sig
alltid optimism, 6kade investeringar och
okat risktagande. Euforin spiddes pé av
liga (mahinda alltfor liga) styrrintor
och stort inflode av asiatiskt sparkapi-
tal till det 6verkonsumerande USA. Till
detta kommer politiska ingrepp pi den
amerikanska fastighetsmarknaden, da
politikerna - sivil demokrater som re-
publikaner - tubbade bolaneinstituten
att 6ka utlaningen édven till hushall med
lag kreditvirdighet (”subprime”).

Dessa omstindigheter var i sig san-
nolike tillrickliga for att urholka kredit-
provningen och skapa savil bors- som
fastighetsbubblor. Atskilliga ekonomer
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(ddribland jag sjilv) spadde vid mitten
av 2000-talet en kommande amerikansk
recession till foljd av underskott och s
sminingom husprisfall. Men si gott
som alla prognosmakare missade den
panik som utbrét hésten 2008 och som
ledde till en blixtsnabb férdjupning och
spridning av krisen.

Paniken kom frin kreditmarkna-
derna och i synnerhet fran kollapsen
fér komplexa derivat, grundade pa bo-
stadsmarknaden och riktade mot kredit-
marknaden. De flesta analytiker miss-
tinkte att dir fanns problem, men dessa
underskattades, delvis for att en stor
del av problemkrediterna dolts utan-
for bankernas balansrikningar (for att
undga reglerarnas argusdga), delvis for
att virdepapper prissatts pa ett felakeigt
sitt (pd grund av felaktiga riskmodeller,
samvetslosa handlare och kreditvirde-
ringsinstitut som satt i kundernas kni).
Nir den upp- och nedvinda pyramiden
av krediter f6ll samman efter Lehmans
konkurs i september 2008 eroderades
tilliten till motparterna och kreditmark-
naden tvirdog. I en virld av titt sam-
mantvinnade produktionssystem dir
allaled dessutom férutsitter att krediter
kan omsittas och marknaden hela tiden
ar likvid, slar kreditmarknadens pro-
blem omedelbart mot den reala ekono-
min. Produktionsfallet under det sista
kvartalet 2008 blev det mest abrupta
virlden nigonsin skidat i fredstid.

Denna generella beskrivning ir inte
kontroversiell. Alla de refererade bocker-
nainnehdller sammaramberittelse. Men
de ger olika vikt at olika skeenden och de
riktar sokarljuset mot olika aktérer.

Norberg och de Vylder innehiller de
bredaste och mest littillgingliga svensk-
sprakiga skildringarna. Bada beskriver
det ovan angivna férloppet, med samma
kronologi. Men skillnaderna blir inda
pafallande. Johan Norbergs bok kom
forst, mitt i den djupaste krisfasen nir
alle fokus var pa den akuta bank- och

kreditkrisen. Syftet var att pAminna om
att finanskrisen hade ett férspel i form
av daliga regleringar, politiskt pihejad
kreditgivning och liga rintor. Hans bok
papekar siledes att krisen inte bara var
marknadens fel, utan att marknaden
ocksa hade reagerat pa ett daligt fung-
erande politiskt ramverk. I detta har han
alldeles ritt, men min egen uppfattning
ir att hans analys i sin iver att forklara
varfér marknaden tinkte fel inte till-
delar marknadsaktorerna tillrickligt av
skulden till varfor det gick sd illa.

Stefan de Vylder tar ett innu bredare
grepp in Norberg, i det att han place-
rar in dagens finanskris i ett historiskt
monster. [ synnerhet beskriver han tidi-
gare finansiella kriser under den avreg-
leringsperiod som dominerat de senaste
decennierna och visar ocksd hur ansva-
riga — sdsom IMF - ging pa ging under-
skattat de moderna finansmarknadernas
vana att forst blasa upp tillgdngspriser
och sedan se dem krascha. Darmed blir
det tydligare hur den nya finanskrisen
upprepar bubbelbeteenden.
Detta ir forgjdnstfulle, samtidigt som

tidigare

slutsatsen om vilka som ir skyldiga gi-
vetvis blir en annan dn Norbergs. En
brist i de Vylders bok dr dock, menar
jag, att han inte tillrickligt klart fingar
det som var speciellt med den hir kri-
sen — hur de komplexa derivaten fung-
erade. Till férfattarens forsvar ska dock
sigas att detta sikerligen dr ett medvetet
val, eftersom han vill undvika att tynga
framstillningen med teknikaliteter.
Dessa  finansmarknadens meka-
nismer spelar en storre roll i de 6vriga
granskade bockerna. Tyvirr alltfor stor
i Johan Lybecks. Hans bok blir nimli-
gen nistan en knappologisk och ytterst
detaljerad redogérelse f6r exakt vad som
hinde nir i det amerikanska banksyste-
met, exakt hur vissa regleringar fungera-
de och exakt hur vissa virdepapper var
konstruerade. Dirmed blir framstill-

ningen oerhért tidsbunden och lisaren
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tappar tyvirr bort skogen mitt bland
alla trid.

Den motsatta svagheten — en alltfor
luddig analys - kinnetecknar George
Akerlofs och Robert Shillers bok om
”Animal Spirits”. Den ir en attack pd
den dominerande nationalekonomiska
jimviktsanalysen i vilken marknadsak-
torer ses som rationella och marknader
som effektiva. Akerlof och Shiller drar i
stillet en lans for Keynes gamla tes att
marknaden da och di grips av fnatt och
irrationellt flockbeteende. De knyter
samman denna med nyare forskning
frin ekonomisk beteendevetenskap. De-
ras slutsats dr att marknadens irrationa-
litet bara ir en avspegling av att vi min-
niskor inte ir rationella (i ckonomernas
mening) di vi fattar beslut, nigot som
belyses i en rad kapitel med olika in-
riktning - om allt frin arbetsmarknad
till placeringsstrategi. Boken har diri-
genom blivit underhéllande och tanke-
vickande, om in alldeles {6r slingig for
min smak. Den handlar heller egentli-
gen inte i forsta hand om finanskrisen
utan om ett alternativt paradigm for att
forstd ekonomin i stort.

Ett betydligt mer genomarbetet an-
grepp pa teorin om den effektiva mark-
naden kommer frin ekonomijourna-
listen Justin Fox. Han tar ett ambitigst
grepp (hans bok ir den tjockaste av dem
som anmils i denna éversikt) och ger en
detaljerad doktrinhistorisk 6versikt ver
teoriutvecklingen frin Irving Fisher och
framdt, med talrika konkreta illustratio-
ner frdn Wall Street, virdepappershan-
del och affirsverksamhet — inda fram till
Hyman Minsky, Nassem Taleb, Andrei
Shleifer och dagens finanskris. Boken ar
oerhort rik pd information och dess kri-
tik av den effektiva marknadshypotesen
férodande. Knappast nigon ckonom i
den neoklassiska huvudfaran torde kun-
na lisa den utan att utbrista i ett "Mea
Culpa!” For den genomsnittlige Ekono-
misk Debarr-lisaren ir detta en bok som
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ger mycken nytta och jag vill starkt re-
kommendera den till lisning fér den som
studerar nationalekonomi. En av dess
slutsatser ir att gapet mellan makro och
finance maste slutas, en annan att ”sha-
reholder value” saknar tillrickliga teo-
retiska fundament for att fungera som
overordnat mal for féretagens affirspla-
nering. Men boken ir for svir och inom-
teoretisk for den intresserade lekman
som utan omfattande férkunskaper vill
forstd vad som skedde under krisen.

Gillian Tetts bok ir ocksa svir, i sd
métto att den behandlar komplicerade
imnen - hur kreditmarknaden konkret
fungerar och hur vissa komplexa virde-
papper konstruerats. Men den 4r mer
littlist in Fox, inte minst for att dess hu-
vudsakliga studiecobjekt ir de minniskor
som arbetar pid marknaden och i syn-
nerhet de som utvecklade de komplexa
kreditderivaten. Tett — som fatt flera
vilfortjinta utmirkelser for sina ekono-
miska reportage - ir frin bérjan social-
antropolog och hir anvinder hon sina
akademiska kunskaper for att beskriva
de subkulturer som utvecklades under
kreditboomen och for att forstd hur si
ménga si begdvade personer kunde gi
s& komplett vilse. Hennes bok ir en in-
blick i Trollkarlens verkstad och en fas-
cinerade analys av marknadsaktorernas
beteende. Sirskilt spinnande idr att se
hur de matematiskt sinnade ekonomer
pa JP Morgan som ”uppfann” flera av de
komplexa virdepapperen sjilva forstod
hur riskfyllda de kunde vara, vilket var
ett skl dill atc deras firma inte tog pa
sig sa mycket sddan risk - medan andra,
som foljde i deras fotspir, var betydligt
mer aningslosa. Samtidigt var kom-
plexiteten i marknaden si stor att inte
ens de som fran borjan konstruerade
papperen insig hur mycket risk som till
slut fanns dir ute. Men den minskliga
inriktningen till trots 4r nog inte heller
denna bok nigot de flesta skulle ge sviir-
mor ijulklapp.
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Dirmed Aterstir i bokfloran tvé
namnkunniga amerikanska nobelprista-
gare, Paul Krugman och Joseph Stiglitz,
bada vilkinda kritiker av den ekono-
miska politik och de avregleringar som
i viktiga avseenden drev fram krisen.
Krugmans bok ir den mer tillgingliga,
dessutom oversatt till svenska, men for
den som redan list hans kronikor och ti-
digare bocker ger den inget nytt. I sjilva
verket dr den i huvudsak en dterutgiv-
ning av gammal analys, om in med ny
inledning. Dirmed ocksa sagt att Krug-
man - som vanligt — attackerar de avfall
frin rict och sann keynesianism vilka
han ser som killan till de flesta ekono-
miska problem i dag. Boken handlar
dirfor mycket om den aktiva stabilise-
ringspolitikens revansch - samtidigt
som den blir ett dagsaktuellt inligg i
den amerikanska debatten, med kiinslo-
samma argument for varfér Obama och
Fed-chefen Bernanke bort gora dnnu
mer och varfor den keynesianska stimu-
lansen maste ligga kvar linge dn. Den ir
rapptskriven, men for egen del maste jag
erkidnna att Krugman i mitt tycke blivit
allefér mycket predikant och alltfor lite
analytiker.

P4 sitt sitt giller det ocksa Stiglitz.
Hans bok dr om mojligt 4nnu vildsintare
in Krugmansidessattacker pAFed, Bush,
IMF och The Washington Consensus.
Men den ir intellektuelle vassare och
innefattar ocksd en mer fullodig kritik
av teorin om effektiva marknader samt
en storre forcrogenhet med marknader-
nas funktionssitt, beloningssystem och
virdepappersinnovationer. Stiglitz har
ju en imponerande bakgrund - férutom
alla sina akademiska meriter har han
suttit centralt i Vita Huset och i Virlds-
banken och sett rader av kriser inifrin;
han beskriver sig sjilv som “krisvete-
ran”. Aven om lisaren ibland storknar -
”Inte nu igen!” - nir Stiglitz svingar sin
tunga spikklubba 6ver gamla oférritter,
fiender och rancuner ger man sig dnda

infor forfattarens beldsenhet, encyklo-
pediska kunskaper och underhillande
sprik. Darmed inte sagt att man behover
hélla med om alla slutsatser.

Stiglitz huvudtes dr att marknads-
ckonomin forgjinstfulle segrade 6ver
den planckonomiska utmaningen, men
att framfor allt USA det senaste kvarts-
seklet gick for lingt i sin strivan efter
att losskoppla marknaden frin him-
mande regleringar. Dirmed slipptes
finansmarknadens inneboende tendens
att driva upp bubblor alltfér fri. Stiglitz
ticker samtliga de filt som berorts ovan
och i de 6vriga bockerna - den politise-
rade utliningen, de giriga bankirerna,
de aningslosa internationella overva-
karna, teorin om de effektiva markna-
derna, otillricklig makroekonomisk
samordning m m. Och han ger dem alla
rejila kingor. Sirskilt villustig dr hans
svidande kritik mot ekonomernas ofor-
méga att genomskada vad som skedde
pé de finansiella marknaderna. I stillet
for att sprida risker p ett optimalt sict -
som huvudfiran av ekonomer hivdade -
medférde virdepapperiseringen och de
nya instrumenten att riskerna tvirtom
koncentrerades till de placerare som inte
forstod vad de investerade i. Dirmed
okade riskerna och sirbarheten i det fi-
nansiella systemet.

Hir knyter alltsd Stiglitz ihop da-
gens hindelser med sin egen tidigare
forskning om asymmetrisk information
pé ett slagkraftigt sidtt. Men han placerar
dessutom in analysen i en évergripande
ideologisk ram, som till slut mynnar uti
att den anglosaxiska kapitalismen skulle
ma bra av att dvervakas av en starkare
politisk sfir, samt att den amerikanska
politiken ocksd behéver rensas frin lob-
bygruppernas foérlamande inflytande
och inte minst frin den finansiella sek-
torns dominans. Vad han soker 4dr med
andra ord en sorts historisk kompromiss
som de facto inte later sa olik den skandi-
naviska vilfirdsmodellen.
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Summan av kardemumman ir att
det inte gir att rekommendera en en-
skild bok om finanskrisen sisom den
fullstindiga eller mest “korrekta” ana-
lysen. I synnerhet inte som vi bara ir
halvvigs igenom krisens svallvigor;
innu vet vi inte hur den slutar eller hur
beslutsfattarna lyckas med att montera
ned de i lingden ohéllbara stimulans-
programmen och stodpaketen.

Men sd mycket kan sigas att Lybecks
bok knappast lir leva linge, inriktad
som den ir pa kronologi och tidsbund-
na detaljer. Krugman ir underhéllande
men kan liggas dt sidan for den som list
honom forut. Akerlofs och Shillers bok
ir lite apart i detta sammanhang efter-
som den inte i férsta hand handlar om
finanskrisen; dirfér sorterar vi ut dven
den. For den svenska lisare som inte har
ndgra sirskilda grundkunskaper men
vill skaffa sig en egen uppfattning ir
nog mitt bista rad att lisa Norberg och
de Vylder parallellt - det ir roligt och il-
lustrativt att se hur de beskriver samma
forlopp men fran olika utgdngspunketer.
Dessutom skriver bada vil och i sympa-
tiskt tonlige.

Aterstir de tre forstahandsvalen for
denna tidskrifts lisare. For den som har
grundkunskaper och vill sittasiginiden
teoretiska forhistorien till krisen dr Fox
utomordentligt lisvird; hans bok borde
definitivt vara grundbok i finance-ut-
bildningen. Fér den undrande som vill
forstd mer av den faktiska krisen bland
aktorerna pd sjilva kreditmarknaden
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- Hur kunde den intriffa? Hur tinkte
de? Hur kunde de rikna sa fel? - dr Tetts
fallstudie ett maste. Och 6ver alla dessa
tornar Stiglitz upp sig som den bredaste,
spetsigaste, mest polemiska och ursin-
niga och trottande — men ocksd mest
intellektuellt spinstiga - skildraren av
krisen, i stort som smatt.

Klas Eklund

Senior Economist vid SEB och adjung-
erad professor i nationalekonomi vid
Lunds universitet
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