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Vad ir de underliggande orsakerna
till finanskrisen?

Den nuvarande finanskrisen hiller pd att 6vergdien real kris och virldseko-
nomin befinner sig i en av seklets mest dramatiska nedgdngar. En uppen-
bar friga ir vilka faktorer som orsakat denna kris. Vad ir nytt och vad ar
gammalt och vilkint? Detta temanummer analyserar ett antal faktorer och
omstindigheter som forts fram som forklaringar till den innevarande kri-
sen; flera bidrag handlar om vad man med utgingspunkt i finansiell eko-
nomi kan siga om krisen.

En vital fraga ror huruvida regleringarna av finansmarknaden ar adek-
vata. Det finns ett uppenbart moral-hazard-problem i att banker och andra
finansinstitut vet att de blir stottade av staten vid kriser, vilket utgér ett fun-
damentalt skil till statlig reglering av verksamheten. De reglerande myn-
digheterna har emellertid alltid en tendens att ligga efter marknaden nir
det giller finansiell ingenjorskonst. Clas Wihlborg diskuterar i detta tema-
nummer hur dessa problem har varit avgérande for att forvirra denna kris
—jimfortmed t ex krisen efter IT-bubblan kring sekelskiftet — och pekar bl a
pé hur implicita garantier skapar utrymme for ett spel kring stédinsatser
som leder till férdréjningar av atgirder och dirmed forvirrar krisen.

Den nuvarande krisen utlostes av att de fattiga amerikanska hushéllen
inte kunde betala sina husldn. Hushallen tar i férsta hand ett konsumtions-
beslut nir de koper bostad, men detta beslut innebir samtidigt en avsevird
finansiell risk. Aggregerat kan dessa risker utgora en fara f6r samhillseko-
nomin som tydligt illustrerats i USAs fall. Peter Englunds artikel diskute-
rar hur denna risk skulle kunna hanteras via individuella férsikringar och
genom mojligheter till t ex futureskontrakt baserade pa ndgot bostadspris-
index.

En annan rykande pistol i jakten pa skilen till krisen dr hedgefonderna
och deras agerande. Maria Stromgqvist ger i sitt bidrag en bakgrund till hed-
gefonders roll och betydelse; mer precist gir hon igenom hedgefondernas
roll i ett antal kriser frin attackerna mot det brittiska pundet och ett par
andra valutor i bérjan av 1990-talet och framét. Stromqvists slutsats ar att
det inte forefaller som om hedgefonderna spelar en destabiliserande roll i
det finansiella systemet.

Det har ocksa framforts att de tekniska framstegen med bl a en 6kande
Internethandel bidragit till 6kande volatilitet och irrationella prisrorelser
pé borsen, vilket gor finansmarknaderna brickliga. Anders Anderson ana-
lyserar framvixten av internethandeln pa Stockholmsborsen och gor en
genomging av ett antal psykologiska forklaringsmodeller till varfor spa-

LEDARE

LEDARE



4

rare och investerare tenderar att agera irrationellt. Artikeln gor ocksa kau-
salitetstester, som indikerar en signifikant relation frin andelen internet-
handel till en akties volatilitet men ocksa det motsatta. Internethandeln ir
allesd overrepresenterad i aktier med hog volatilitet, men det gér inte att
faststilla att denna handel har orsakat volatiliteten.

LarsJonung diskuterar vad historien siger om finanskriser med utgangs-
punkt i en nyligen utkommen bok om den svenska Riksbankens historia.
Han stiller och besvarar ett antal viktiga frigor och drar bl a slutsatsen att
det sannolikt dr svart att undvika finansiella kriser om man inte starkt ving-
klipper det finansiella systemet och dess roll i en modern ekonomi.

Slutligen argumenterar Tomas Franzén for att det ir féretagens hoga
avkastningskrav kombinerat med foretagsledningarnas bonusprogram som
ir den underliggande faktorn for de dterkommande kriserna i ekonomin,
eftersom det innebir att risknivan i foretagen drivs upp for hogt.

Sist i numret recenseras Nassim Talebs The Black Swan, som nitt stor
spridning och ofta omtalas som mycket framsynt, eftersom den anses ha
forutspitt den innevarade krisen. I korthet mynnar recensionen ut i att det
ir en mycket intressant bok som dock siger mindre om den aktuella krisen
in vad som antyds i delar av den populira diskussionen.

Foreliggande temanummer gor ett antal nedslag i den ogistvinliga ter-
ring som skapats av alla frigor som stiller sig kring den finansiella krisen.
Vi hoppas och tror att dessa nedslag tillsammans bjuder pa givande lisning
och att de bidrar bade med handfasta insikter och med utgingspunkter for
diskussion och debatt. Ssmmanfattningsvis limnar vi allts ifrin oss detta
nummer i forvissningen att det i hégsta grad gor tidskriftens titel rittvisa
genom att bjuda pé intressant ckonomisk debatt.
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