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Finanskrisen gir ikke grunnlag for d si at skonomifaget er i krise, selv om den har vist at noen
av svakhetene i faget er mer alvorlige enn vi trodde. @konomisk teori gir imidlertid ogsé
redskaper til @ forsta hvorfor og hvordan krisen skjedde, og til G gi rad om effektiv politikk
mot krisen. Generelt er faget i god framgang, men mer vekt pa andre tilnaermingsmdter ville
veert et nyttig supplement til hovedstrammen av teoretisk og empirisk forskning.

* Takk til Roar Hoff, Kalle Moene og Fredrik Wulfsberg for nyttige kommentarer til et
tidligere utkast.

1 Innledning

Finanskrisen har fgrt til heftig kritikk av gkonomifaget, bade fra gkonomer og ikke-
gkonomer. Kare Valebrokk skriver at “makrogkonomisk teori ble oppfunnet for a sette
astrologii et bedre lys” (Valebrokk, 2009). Paul Krugman, nobelprisvinner i gkonomi, skriver
at problemet er at “economists, as a group, mistook beaty, clad in impressive-looking
mathematics, for truth” (Krugman, 2009). Men er det grunn til sa sterke konklusjoner? |
denne artikkelen vil jeg gi kritikerne rett i at toneangivende gkonomer har undervurdert
betydningen av finansmarkedene og overvurdert effektiviteten til dem, og at man ved
anvendelser av finansiell gkonomi har overvurdert robustheten ved de enkle forutsetninger
som vanligvis gjgres. Men jeg vil ogsa argumentere for at finanskrisen illustrerer noen av de
sterke sidene ved gkonomisk teori. Vi forstar i stor grad hva som skjer, og vi kan si mye om
hvilken politikk som bgr brukes.
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2 Kritikk mot gkonomifaget

Kritikken av gkonomifaget har i stor grad tatt utgangspunkt i at gkonomene ikke greide a
forutse at krisen var pa vei — for eksempel illustrert ved Dronning Elisabeths spgrsmal om
dette da hun var pa besgk ved London School of Economics i november 2008. Noen kritikere
gar videre og gir faget deler av skylden for at krisen i det hele tatt oppsto, bl.a. ved at man
overvurderte effektiviteten i finansmarkedene (se diskusjon i The Economist, 2009).

N3 er det ikke helt riktig at ingen forutsa krisen — tvert i mot var det en del gkonomer, blant
andre Nouriel Roubini, Robert Shiller, og Bill White ved Bank of International Settlements,
som gjennom flere ar varslet en kommende krise. Dette likevel ikke saken bedre for de andre
gkonomer og beslutningstakere som ikke trodde pa noen krise. | tillegg kommer at det var
ingen som spadde den maten krisen skjedde pa, ved en kollaps i finansmarkedene som ledet
til en akutt likviditetskrise. F.eks. mente flere avdem som spadde krise at de globale
ubalansene ville fgre til at dollaren falt kraftig, mens krisen jo ledet til en styrking av
dollaren.

En del gkonomer har avvist kritikken ved & hevde at det ligger i krisers natur at de ikke kan
forutses, og at teorien om markedseffisiens er en teori om effektivitet, ikke om stabilitet
(Cochrane, 2009). Dette er et poeng, men bare delvis et godt forsvar. Hvis krisen hadde
skyldes uflaks, forarsaket av en lite sannsynlig ytre begivenhet, ville et slikt forsvar vaert mer
pa sin plass. Tvert om er det fra flere hold blitt hevdet at hvis ikke amerikanske subprime-
lan hadde satt i gang krisen, sa ville noe annet gjort det (Skogstad Aamo, 2009; Mizen, 2008).
Tanken er at kombinasjonen av komplekse produkter og sammenhenger, undervurdering av
risikoen, sterk avhengighet av kortsiktig finansiering, samt lav egenkapitalandel, til sammen
gjorde finansmarkedet sa sarbart og ustabilt at det til slutt ville kollapse.

2.1 Mangelfull kjennskap til finansmarkedene

En viktig forklaring pa at skonomene ikke forutsa krisen, var at en ikke kjente til den risikable
atferden som preget internasjonale finansmarkeder. @konomer flest kjente ikke til omfanget
av 1an til lantakere med lav kredittverdighet, eller det slette handtverket som ble gjort i
ratingen av komplekse finansielle produkter, som innebar en grov undervurdering av
risikoen. En kjente heller ikke til hvor sarbare mange finansforetak var pa grunn av
avhengighet av kortsiktig finansiering og lav egenkapitalandel, eller at hele systemet var sa
uoversiktlig at eventuelle problemer raskt ville smitte hele markedet. Nar en i ettertid leser
om svakhetene hos finansforetak, kredittvurderingsselskaper og reguleringsmyndigheter i
USA(se f.eks. Tett, 2009; Coval, Jurek og Stafford, 2009; Levine, 2010), sa blir man overrasket
— ikke over at krisen skjedde , men at man kunne holde pa slik.

Burde gkonomene hatt bedre kjennskap til utviklingen i finansmarkedene, og dermed
forstatt hva som var i ferd med a skje? De ansvarlige i finansmarkedene, og hos
tilsynsmyndigheter, sentralbanker, og finansdepartementer i de land der utviklingen var
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seerlig risikofylt, som USA, Storbritannia, Irland og Island, burde dpenbart hatt det. Dette var
deres ansvar, som de ikke skjgttet pa en god mate. Men ogsa for gkonomifaget generelt er
det en svakhet at en ikke greide a fange opp hvor risikofylt utviklingen var.

Pa det mer overordnede plan er det klart at bade beslutningstakere og toneangivende
gkonomer har hatt for stor tro pa at markedet grovt sett ville veere effektivt og stabilt. Ikke
minst innen finansmarkedene har dette synet veert en viktig faktor for 3 dempe omfanget av
reguleringer. Adair Turner, styreleder for Financial Services Authority i Storbritannia, la i et
foredrag (Turner, 2010b) vekt pa betydningen av den underliggende ideologien om
effektivitet i finansmarkedene som viktig begrensning pa reguleringer i disse markedene.
Som et eksempel nevner Turner (2010a) den utbredte troen pa at det alltid er fordelaktig
med mer likviditet i et marked. Turner viser til at gkt likviditet ogsa innebaerer ulemper, ved
a gi ustabilitet og ved at meglere kan "melke” markedene ved & oppna “economic rents”.
Turner konkluderer bl.a. med at ved fastsettelse av kapitalkrav o.l. bgr vi endre fra a ta
beslutninger i faver av likviditet til beslutninger i faver av forsiktighet.

Davaerende sjef for Federal Reserve Board i USA, Alan Greenspan, holdt i oktober 2005 et
foredrag som er illustrerende for den sterke tiltroen som han og mange andre hadde til at
markedet var effektivt, til fordel ogsa for samfunnet ellers. Han sa da bl.a.

These increasingly complex financial instruments have contributed to the development of a
far more flexible, efficient, and hence resilient financial system than the one that existed just
a quarter-century ago. After the bursting of the stock market bubble in 2000, unlike previous
periods following large financial shocks, no major financial institution defaulted, and the
economy held up far better than many had anticipated. (Greenspan, 2005)

2.2 Svakhet i makrogkonomisk teori

En annen viktig svakhet som er blitt avdekket ved finanskrisen, er at viktige deler av
makrogkonomisk teori har undervurdert betydningen av finansmarkedene. Mye av nyere
makrogkonomisk forskning bygger pa sakalte DSGE- modeller (Dynamic Stochastic General
Equilibrium), og seerlig i sentralbanker er slike modeller i flittig bruk. | slike modeller har
imidlertid problemer i finansmarkedene , omtalt som finansielle friksjoner, vanligvis liten
betydning for konjunktursvingningene. Leerdommen man trakk fgr krisen var at eventuelle
problemer i finansmarkedene ikke ville bli mer alvorlige enn at de kunne motvirkes pa en
effektiv mate ved at sentralbanken kuttet styringsrenten. | ettertid ser vi at denne
vurderingen var feil: En kollaps i finansmarkedene kan fa sa dramatiske konsekvenser at det
bare i noen grad kan motvirkes ved lavere styringsrenter, ikke minst fordi pengepolitikken
blir begrenset ved at renten ikke kan senkes under null.

2.3 Svakheti finansiell gkonomi

En tredje viktig svakhet ligger innen finans, hvor finanskrisen har illustrert at de mater som
vanligvis brukes for @ beregne risikoen pa finansielle produkter, kan innebare en grov
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undervurdering av den reelle risikoen. Et eksempel er den omfattende bruken av “value-at-
risk” (VAR) modeller i finansindustrien. | fglge the Economist (2009) har Myron Scholes, som
fikk nobelprisen i gkonomi for sitt bidrag til Black — Scholes formelen for prising av en
opsjon, i arevis kritisert disse beregningene fordi de bygger pa den feilaktige forutsetningen
at volatiliteten i verdipapirprisene, og korrelasjonen mellom prisene, er konstant over tid. Sa
lenge denne forutsetningen er riktig, kan man bruke historiske data til & gi anslag pa risikoen
ved fremtidige investeringer. Men siden det stadig skjer endringer i sammenhengene i
gkonomien, er forutsetningen vanligvis feil, og felgen er en undervurdering av den reelle
risikoen.

Et annet eksempel er hvordan man har beregnet korrelasjonen i sannsynligheten for at to
obligasjoner skal misligholdes. Her har det i fglge Salmon (2009) veert vanlig & bruke en
formel som heter ”Gaussian copula funksjon”, som beregner slike korrelasjoner basert pa
historiske data for priser pa kredittforsikring (credit default swaps, CDS). Dette innebaerer en
meget enkel Igsning pa et meget komplisert problem, ved a bruke den historiske
samvariasjonen i prisene pa forsikring av denne gjelden ved bruk av CDSer." Hvis du for
eksempel far vite at en bilprodusent ikke greier a betale sin gjeld, i hvor stor grad ma du da
revurdere risikoen for at en aluminiumsprodusent ogsa misligholder sin gjeld ? Metoden
bygger imidlertid pa to meget urealistiske antakelser, om at markedet historisk har vurdert
sammenhengen riktig, og at fremtidige sjokk vil pavirke samvariasjonen pa samme mate som
det har gjort historisk. Trass i den manglende realismen i forutsetningene er denne formelen
blitt brukt svaert mye ved prising av verdipapirer, og nar kredittvurderingsbyraer som
Moody’s skulle gi rating av risikoen ved ulike papirer.

2.5 Endogenrisiko

Noen kritikere har pekt pa at beregningene av risiko i finansmarkedene ogsa har mer
grunnleggende problemer, i tillegg til den manglende realismen i forutsetningene. De hevder
at problemene i vel sa stor grad er knyttet til at finansforetakene endrer sin atferd basert pa
de risikomal de beregner. Dette kan skje pa ulike mater.

Et eksempel er beregning av risiko ved boliglan. Den stadig gkende og sveert Isnnsomme
omdanningen av boliglan til obligasjoner — sakalt verdipapirisering (securitization) - fgrte til
at seerlig amerikanske banker kunne gi stadig flere |an. Dette bidro til 3 endre hvordan
lanene ble gitt. Uavhengige agenter solgte boligldn pa provisjon, og de henvendte seg til
stadig mindre kredittverdige lantakere. Det er apenbart at dette gkte risikoen for at lanene
skulle bli misligholdt, men i fglge Stiglitz (2010) gnsket bankene ikke a fa informasjon om den
gkte risikoen. Ved at man ikke tok hensyn til den gkte risikoen ved at nye lantakere var

! Gillian Tett gir en fascinerende beskrivelse av undringen blant finansfolk hos J.P. Morgan, en av storbankene
som utviklet kredittderivater, over hvordan andre banker stadig utvidet sin satsing pa nye og risikable
instrumenter. Hadde de funnet en mate & beregne at dette var sikkert? (Tett, 2009). Som vi har sett i ettertid, var
svaret at det hadde de ikke.



mindre kredittverdige, er det klart at beregningene matte undervurdere den samlede
risikoen. Man tok heller ikke tilstrekkelig hensyn til at gkt kredittgivning bidro til fortsatt
sterk vekst i boligprisene, og dermed stgrre risiko for et pafglgende fall.

Et annet eksempel er sakalt endogen risiko, som er en betegnelse pa risiko ved forstyrrelser
som oppstar og forsterkes innen et system (Danielsson og Shin, 2003). Et stilisert eksempel
kan illustrere poenget. En investor kjgper obligasjoner til markedsverdi 100, finansiert med
egenkapital pa 10 og lan pa 90. Lanet pa 90 gis med sikkerhet i obligasjonene, men langiver
krever ogsa at investor har en egenkapital pa 10 prosent som ekstra sikkerhet. Hvis det skjer
en nedgang i kursen pa obligasjonene, vil egenkapitalen til investoren reduseres, og
investoren kan bli ngdt til 3 selge noen obligasjoner for a redusere lanet. Samtidig vil
imidlertid fallet i obligasjonskursen gjgre at obligasjonene fremstar som mer risikofylt enn
tidligere, og langiver vil kreve en hgyere egenkapitalandel. Ogsa dette fgrer til at investor ma
selge obligasjoner. Hvis obligasjonene eies av mange investorer i lignende situasjon, som alle
ma redusere sin beholdning av obligasjoner, kan resultatet bli et kraftig fall i
obligasjonskursen. Dermed ma investorene selge flere obligasjoner, som ytterligere
forsterker prisfallet. Problemet her er knyttet til at ytre sjokk kan fa investorene til 3 handle
pa samme mate, og dette skaper en endogen risiko i systemet som kan fa meget alvorlige
folger.

3 Pkonomisk forstdelse og politikk under krisen

Hvordan har gkonomene bidratt etter at krisen inntraff? Et viktig bidrag etter mitt skjgnn er
at gkonomisk teori har bidratt til forstaelse av hva som har skjedd, og hvilke mekanismer
som har drevet krisen. Sentrale gkonomer har kunne gi troverdige beskrivelser og
forklaringer pa ulike aspekter ved krisens utvikling, se bl.a. Blanchard (2008), Brunnermeier
(2009) og Mizen (2008) ( | Holden, 2009, bygger jeg i stor grad pa disse fremstillingene). Bade
Blanchard og Brunnermeier legger stor vekt pa de forsterkende mekanismene som har virket
under krisen, som har fgrt til at relativt begrensede tap pa amerikanske boliglan har
forarsaket mye sterkere fall i aksjekurser og verdipapirpriser.

@konomisk teori kan ogsa bidra til a forklare hvorfor utviklingen i finansmarkedene ledet til
en sa sarbar og ustabil tilstand at krisen kunne inntreffe. | slike forklaringer spiller insentiver
og avlgnningssystemer i finansmarkedene som en viktig rolle. Allerede i 2005, dvs. fgr
finanskrisen, argumenterte Raghuram Rajan, tidligere forskningsdirektgr i Det Internasjonale
Pengefondet IMF, for at utviklingen i finansmarkedene kunne innebzaere gkende risiko (Rajan,
2005). Rajan la vekt pa hvordan bonus- og insentivssystemer kunne fgre til at de ansatte og
ledelsen i finansforetak tok beslutninger som innebar mer risiko enn det kundene og
samfunnet ellers var tjent med. Etter finanskrisen er det blitt betydelig enighet om at
avlgnningssystemene har veert en viktig faktor bak finanskrisen (se for eksempel Stiglitz,



2010, og Lindback, 2010). Stiglitz (2010) skriver at selgerne av boliglan konstruerte lanene
med tanke pa salg og egen profitt, uten 3 ta hensyn til den gkte risiko dette innebar for
lantaker. Lantakere med darlig betalingsevne kunne bli lokket til 3 [ane ved at de fikk seerlig
lav rente i begynnelsen av lanet, og gjerne et Ian som var stgrre enn boligprisen, slik at det
mellomliggende kunne brukes til andre formal eller som betaling pa de fgrste avdragene.
Det er vanskelig a forsta hvorfor langivere skulle gi slike 1an, hvis det ikke var fordi de selv
hadde gkonomisk fordel av det.

3.1 @Kkonomisk politikk

Et annet viktig bidrag fra gkonomene er de politikkanbefalinger som faget gir. Noen kritikere
har hevdet at gkonomene ikke har hatt noen forslag: The Economist refererer kritikken pa
lederplass 18.juli 2009 med at “they have no idea how to fix it”. Etter mitt skjgnn er denne
beskrivelsen delvis misvisende. Tvert om har den gkonomiske politikken i hovedsak vaert
god, og det har vaert stor oppslutning blant gkonomer om mange av hovedelementene.
Sentralbankene har tilfgrt store mengder likviditet til markedene, bl.a. ved & godta et mye
bredere sett av verdipapirer som sikkerhet for bankenes lan i sentralbanken. Styringsrentene
er blitt senket raskt og mye, og de er na nzer null i en rekke land. Dette er tiltak som det har
veert relativt bred enighet om blant gkonomer, og som har veert viktig for 3 begrensen
nedgangen i gkonomien.

Derimot har det veert mer uenighet blant gkonomer om utformingen av andre tiltak, som
stottetiltak til finansforetak eller kjgp av verdipapirer (se f.eks. diskusjon i Stiglitz, 2010).
Dette er imidlertid omrader hvor ogsa mange ulike hensyn spiller inn, som politiske og
ideologiske avveininger, virkning pa fremtidig atferd i finansmarkedene, og offentlige
institusjoners evne til 3 giennomfgre tiltak pa omrader som er sardeles vanskelige og
politisk gmtaelige. Ved slike spgrsmal er det vanskelig a komme til enighet om faglige rad
uansett hvor lang tid en har, og da blir det ikke mindre vanskelig under en krise som utvikler
seg raskt.

Innen finanspolitikken har uenigheten omkring virkningene av finanspolitisk stimulans fatt
stor oppmerksomhet, se f.eks. Barro (2009), Krugman (2009) og de Grauwe (2009). Slike
spgrsmal kan imidlertid i stgrre grad avklares pa faglig grunnlag: virkningen pa
bruttonasjonalproduktet dersom myndighetene gker offentlig kjép av varer og tjenester
med en prosent, er en st@rrelse som i prinsippet kan beregnes med stor grad av objektivitet.
Nar det likevel er stor uenighet her, henger det bl.a. sammen med at det gijennom mange ar
har veert for lite forskning om virkningene av finanspolitikken, delvis fordi gkonomene har
hatt for stor tro pa at pengepolitikken vil kunne stabilisere gkonomien. Etter finanskrisen har
inntruffet har det imidlertid vaert betydelig forskning pa feltet, og det er na trolig stgrre
enighet enn pa lenge om at aktiv finanspolitikk kan bidra til 3 motvirke nedgangen i
gkonomien i dagens situasjon, der sentralbankenes styringsrente er nzer null (Coenen m.fl.,
2010)



Det er imidlertid viktig a huske pa at den viktigste delen av finanspolitikken er den som
gjerne kalles automatisk stabilisering, dvs at myndighetene lar krisen sla direkte ut i svekket
budsjettbalanse, uten at man har forsgkt @ motvirke fallet i skatteinntektene og gkningen i
trygdeutgiftene gjennom a gke skattesatsene og redusere trygdene. Automatisk stabilisering
innebaerer at finanspolitikken bidrar til 8 dempe nedgangen i inntekter i privat sektor, noe
som ogsa bidrar til 8 motvirke svekkelsen av gkonomien. Det har veert relativt bred enighet
blant gkonomer om at dette har veert en fornuftig politikk.

Problemene knyttet til gkende offentlig gjeld har imidlertid fgrt til at dette spgrsmalet er
mer komplisert enn det sa ut noe tid tilbake. Som vi har sett for Hellas og andre land, vil
lanerentene gke kraftig dersom markedet blir i tvil om landet vil kunne betale tilbake sin
gjeld. En slik tillitssvikt vil veere selvforsterkende, fordi hgyere lanerenter gjgr det
vanskeligere a betale gjelden. For a unnga a havne i en slik gjeldskrise kan flere land bli ngdt
til & fere en strammere finanspolitikk enn det som ville veert gnskelig hvis finanspolitikken
var fullt troverdig.

4 Veien framover

Hvilke leerdommer kan vi trekke? Mange ikke-gkonomer kritiserer gkonomer og gkonomisk
teori for overdreven tro pa forutsetningen om rasjonell atferd, som noe karikert kan
beskrives med at vi mennesker er svaert dyktige egoister som alltid greier a finne den
optimale Igsningen selv i svaert kompliserte situasjoner. Etter mitt skjgnn er denne kritikken
mindre treffende enn den var tidligere. For det fgrste er det na stadig vanligere i gkonomisk
forskning a Igsne pa forutsetningen om rasjonell atferd, ved ogsa a se pa andre alternativer.
Denne endringen reflekterer i stor grad kunnskap fra eksperimenter gjennomfgrt av
psykologer og skonomer om at menneskelig atferd i mange ulike situasjoner avviker
systematisk fra den sakalte rasjonelle atferden (se f.eks. Rabin, 2003). Mange av oss opptrer
ikke som enkle "egoister”, men er derimot villige til a tape penger selv, for 3 "belgnne”
andre ukjente personer som har vaert positive mot oss selv, eller for a ”straffe” ukjente
personer som har gjort noe vi ikke liker. Andre studier viser at folk gjgr systematiske feil i
sine vurderinger, f.eks. ved at vi trekker for sterke slutninger basert pa et lite antall

observasjoner.

For det andre er det ikke klart at finanskrisen styrker argumentene for at menneskelig atferd
ikke er rasjonell. Tvert om kan en som nevnt over forklare mange av problemene innen
finansmarkedene med at ansatte og ledelse innen finansforetak har reagert meget rasjonelt
pa det avlgnningssystem som de har statt overfor. Dersom en forvalter kan fa god bonus pa
a plassere kundens penger i sveert risikable obligasjoner, selv om kunden selv ikke er tjent
med dette, sa sier tradisjonell gkonomisk teori basert pa rasjonell atferd at forvalteren vil
gjore dette. Og det er nettopp det som har skjedd.



Pa andre omrader er det imidlertid stgrre grunn til endring. En viktig sddann er at faget nok i
stgrre grad enn i dag bgr bruke andre tilnaermingsmater, som et supplement til den
"vanlige” teoretiske eller empiriske forskningen. En slik tilnaermingsmate er i stgrre grad a
leere av historiske begivenheter. Igjen er finanskrisen et aktuelt eksempel: Markedet,
myndigheter og mange gkonomer undervurderte faren for en alvorlig krise, og bedre
kjennskap til tidligere kriser kunne nok minsket risikoen for en slik undervurdering. Reinhart
og Rogoff (2009) dokumenterer omfanget av tidligere finansielle kriser de siste hundrearene,
og de viser at det er mange felles trekk som kunne bidratt til at man i stgrre grad kunne
innsett at en krise kunne inntreffe.

En annen nyttig tilneerming er a spgrre gkonomiske aktgrerer om hvordan de fatter sine
beslutninger, og hvilke faktorer som pavirker beslutningene. Et eksempel er Bewley (1999),
som rapporterer omfattende intervjuer av amerikanske arbeidsgivere i nedgangsperioden
tidlig pa 1990-tallet om i hvilken grad de senket Ignningene, og hvorfor de ofte ikke gjorde
dette. Hvis andre gkonomer hadde gjort en like grundig studie av viktige sider ved atferden i
finansmarkedene i 2005-06, sa kunne det gitt grunnlag for bedre forstdelse av hvilken risiko
som bygget seg opp.

Ellers er det verdt a trekke fram at det ogsa foregar mye spennende og innovativt innen mer
"vanlig” teoretisk og empirisk forskning. Innen empirisk forskning gjgr man i gkende grad
nytte av gode datasett pa stadig nye omrader, fra arbeidsledighet til valutakursbevegelser.
For eksempel bruker Akram, Rime og Sarno (2008) data for transaksjoner av valuta og renter
til 3 studere omfanget av arbitrasjemuligheter innen bestemte valutamarkeder. Nyere
teoretiske studier er ogsa i stand til a forklare stadig flere sammenhenger. Samlet kan faget
forklare mer enn det kunne fgr. Men a spa om fremtiden — det er fortsatt fryktelig vanskelig.
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