Reflektioner om nationalekonomins
styrka och begriansningar

Vilka dr de djupaste och viktigaste insikterna av nationalekonomisk analys?
Ny det gélller mikroteori skulle jag peka dels pd synen pd marknadshushdllning
som en metod att utnyttja decentraliserad och fragmenterad information, dels
pd teorin om komparativa fordelar. Vad betrdffar makroteori skulle jag peka pd
mdjligheterna att dimpa kraftiga konjunkiursvingningar genom dtgdrder som
pdverkar efterfrdgan pd varor och tjignster — forutsatt att den utannonserade
politiken dir trovérdig. Den viktigaste svagheten i vdr profession dr en tendens
bland en del akademiska ekonomer att ibland acceptera elegant formulerade,
garna analystekniskt komplicerade, modeller dven om de strider bade mot histo-
riska erfarenheter och mot sunt fornuft.

Anta att nigon utanfor var profession frigar vilka insikter frin national-
ekonomisk analys som ir speciellt djupa och viktiga. Vad skulle vi svara? Jag
kommer i forsta hand att peka pa fyra sddana insikter — tvd inom mikroteo-
rin och tvd inom makroteorin. Och vad skulle vi svara om man ocksa frigar
vad som ir de storsta bristerna i nationalekonomisk analys?

1. Mikroteori

Den viktigaste insikten i nationalekonomisk mikroteori ir, enligt min
mening, att se marknadshushallning som en metod att utnyttja den decen-
traliserade och fragmenterade information som sitter i huvudet pd miljar-
der individer i hushéll och féretag. Jag syftar framfor allt pd information om
preferenser och produktionsmojligheter. Eftersom prisbildning p& mark-
nader dessutom koordinerar miljarder decentraliserade beslut varje ar, for
att inte siga varje dag, behover beslut om produktion och konsumtion av
enskilda varor och tjinster inte centraliseras till en nationell eller interna-
tionell planeringskommission - i motsats till i en ekonomi som foérdelar
resurser genom administrativa processer. Man kan dirfor siga att mark-
nadsekonomi dr en metod - i sjilva verket den enda kiinda metoden - for
att mojliggora decentraliserat beslutsfattande i ekonomier med utpriglad
arbetsférdelning. Genom att dessutom klargéra marknadshushillning-
ens begrinsningar i olika avseenden har nationalekonomisk analys ocksa
bidragit till att definiera en konstruktiv, och visentlig, roll for staten i en
marknadsekonomi.

Eftersom nationalekonomisk mikroteori betonar interdependensen
mellan olika ekonomiska beslut klargors dessutom betydelsen av indirek-
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ta effekter av ekonomiska beslut. Sidana effekter ir speciellt viktiga nir
man analyserar effekter av politiska dtgidrder, sirskilt i de fall da de indi-
rekta effekterna gar i motsatt riktning mot de direkta. Dd kan nimligen
nettoeffekten i vissa fall bli den motsatta till vad politiska beslutsfattare och
allmidnhet forvintat sig. Statliga prisregleringar ér ett viktigt exempel. Vis-
serligen kan staten stimulera efterfrigan pé en viss vara genom att hilla nere
priset, men eftersom produktionen gir ned kommer den totala konsumtio-
nen att minska - samtidigt som prisregleringen tvingar fram formell eller
informell ransonering och dessutom leder till svarta marknader. Kaoset pa
den sedan 1942 prisreglerade marknaden for hyresldgenheter i Sverige ar
en uppenbar illustration. Den dystra ekonomiska utvecklingen i de forna
socialistlinderna, dir prisbildningen sattes ur spel i samhillsekonomin som
helhet, ir en mer dramatisk illustration.

Det ir ocksé en styrka att den mikroekonomiska grundmodellen ir sa
generell att den kan anvindas for att analysera méanga olika problemomra-
den. Vi behover inte en specifik grundteori for en viss marknad, exempel-
vis bostadsmarknaden eller rAvarumarknaden, och inte heller en speciell
grundteori for ett visst land. Diremot dr det naturligtvis viktigt att man
vid tillimpad ekonomisk analys tar hinsyn till specifika forhdllanden pa
det analyserade omradet. Det finns gott om exempel pi tillimpad ekono-
misk analys som blivit missvisande just genom att den nationalekonomiska
grundmodellen inte har kompletterats med hinsyn till institutionella fak-
torer. Ett exempel ir nir empirisk analys for ett visst land upprepas for ett
annat utan hidnsyn till viktiga och relevanta skillnader i lindernas ekono-
miska, sociala eller politiska institution.

Jag lovade inledningsvis att nimna tva grundliggande insikter i natio-
nalekonomisk mikroteori. Insikt nummer tva ir teorin om komparativa
fordelar. Om man efterlyser generella och oomstridda teorem inom natio-
nalekonomin ir det naturligt att peka just pa denna teori, eftersom den ger
en generell forklaring till ett karakteristiskt drag i utvecklade ekonomier,
nimligen den omfattande arbetsfordelningen mellan enskilda individer,
foretag och linder — och framfor allt klargér vad som bestimmer arbetsfor-
delningens monster. P4 kopet far vi en forklaring till varfor linder med lag
genomsnittlig produktivitet kan konkurrera framgangsrikt pa virldsmark-
naden med linder med mingdubbel produktivitet och varfér bida linderna
normalt tjinar pd inbordes handel - ndgot som ofta strider mot lekmannens
spontana intuition.

?Baumols kostnadssjuka” dr en viktig pendang till teorin om kompara-
tiva fordelar eftersom den analyserar konsekvenserna av skillnader i fordnd-
ringstake for produktivitetsutvecklingen i olika sektorer av samhillsekono-
min. Framfor allt klargor Baumols kostnadssjuka de problem som gradvis
uppkommer for skattefinansierade personliga tjanster, eftersom produkti-
vitetsokningen dir i regel ir lingsam i forhallande till andra niringar. Jag
syftar framfor allt pa personliga tjinster som barnomsorg, skola och ildre-
vard - dvs kirnomriden i den moderna vilfirdsstaten. Eftersom de relativa
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produktionskostnaderna tenderar att 6ka successivt for sidana tjinster blir
det forr eller senare nédvindigt att komplettera skattefinansieringen med
andra finansieringsmetoder, exempelvis forsikringsavgifter eller serviceav-
gifter. Inte bara allminhet och politiker, utan ocksi manga ekonomer, har
dnnu inte insett betydelsen pa ling sikt fér den moderna vilfirdsstaten av
Baumols kostnadssjuka. En faktor som mojligen skulle kunna bromsa kost-
nadsutvecklingen ir en storskalig 6verging till robotar i inlirning och vard.

Mikroekonomiska insikter av dessa slag vilkomnas inte alltid av allmin-
het och politiker. Det ir inte heller populirt att pAminna om att tillgingliga
resurser har alternativ anvindning och att stigande levnadsstandard, och
t o m forsvar av den levnadsstandard som redan uppnatts, kriver stindig
strukturomvandling — vad den osterrikisk-amerikanske ekonomen Joseph
Schumpeter kallade kreativ forstorelse.

Nir vi pekar pd mekanismer av dessa olika slag far vi finna oss i kritik
fran utomstaende. Men som vi vet kritiseras nationalekonomisk mikroteori
ofta ocksd pa ett mer grundliggande teoretiskt plan. Jag syftar framfor alle
pé det vanliga pistiendet att vi ensidigt betonar betydelsen for individens
beteende av egennytta (egoism) och ekonomiska incitament. Hur ska vi se
pé den kritiken?

2. Breddningsansatser

Min erfarenhet ir att antagandet om egenintresse och ekonomiska incita-
ment ricker [angt for att ge approximativt realistiska svar pd minga viktiga
samhillsekonomiska frigor. Uppenbara exempel ir analys av hur férind-
ringar i teknologi, utlindsk konkurrens, skatter eller enskilda individers
preferenser piverkar resursanvindning och inkomstférdelning i samhil-
let. Men dven om modeller dir aktdrer styrs av egenintresse och ekono-
miska incitament leder [ingt, 4r det i manga fall fruktbart att géra bredare
antaganden om individens mal nir han/hon fattar ekonomiska beslut. En
sndv modell, med enkla antaganden (sisom egenintresse), fungerar som en
strdlkastare pd en teaterscen. Det som belyses framstér i klar dager, men
resten av scenen holjs i dunkel. Det dr darfér naturligt att antagandet om
egenintresse ofta — jag tror man kan siga allt oftare — kompletteras med
andra antaganden om individens mal i nationalekonomisk analys. Vad
nationalekonomer egentligen antar dr nimligen nagot betydligt svagare dn
egennytta, nimligen att ekonomiska aktorer dr mélinriktade. Det ir just
vad vi menar nir vi antar att ekonomiska aktdrer maximerar sin nytta. Vad
som antas bidra till nytta beror sedan pa fragestillningen. Nir vi exempelvis
analyserar individens sparande under olika faser i livet utgar vi ofta fran att
den enskilde individen kdnner altruism for sina barn och barnbarn. Vid ana-
lys av l6nebildning tar vi ofta hiansyn till rivalitet, eller avund, mellan olika
lontagargrupper. Och nir vi férsoker forklara individers politiska beteende
- tex rostningsmonster i allmdnna val - antar vi ofta att individen, vid sidan
av sin egen och sin familjs situation, ocksa tar hinsyn till konsekvenserna
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for samhilleliga férhallanden. Jag syftar exempelvis pd den genomsnittliga
inkomstnivan i samhillet, inkomstférdelningen, arbetslésheten, inflations-
takten och minniskors tillging till sociala tjinster och en god milj6 i sam-
hillet som helhet. I vissa fall tar vi ocksa hinsyn till att individer har vanor
som bryts endast vid stora férindringar i ekonomiska incitament.

I méinga fall kan realismen i samhillsekonomisk analys dessutom okas
om man tar hinsyn till att individer ocksa styrs av etik och sociala normer,
i det senare fallet av hur ens eget beteende uppfattas och virderas av andra.
Allt oftare breddas antaganden om individens mal ocksd pd andra sitt i
nationalekonomisk analys. Ett exempel dr att ekonomer i vissa fall tar hin-
syn till ate tillit (#7ust) mellan individer underldttar dmsesidigt gynnsamma
ekonomiska transaktioner — nagot som forskare i sociologi och statskun-
skap linge har betonat. Detsamma giller hinsyn till status, vilket troligen
dtminstone delvis ligger bakom den strivan som vi kan iaketa bland en hel
del ekonomiska aktorer, inte minst minga foretagsledare, att samla pa sig
langt storre rikedomar dn vad de sjilva och deras anhoriga — i flera led -
behover for ett rikt materiellt liv. Under senare ar har ekonomer ocksa stu-
derat konsekvenserna for ekonomiskt beteende av dmsesidig reciprocitet,
exempelvis nir individen ir angeligen om ”rittvis” behandling inte bara
for sig sjilv utan ocksa fér andra. En del ekonomer har ocksa borjat betona
individers behov av att uttrycka sin identitet i sitt ekonomiska beteende.

Det ir just i anslutning till ambitioner bland nationalekonomer att
bredda sina antaganden om individens mal som man i dag talar om s k bete-
endeekonomi (behavioral economics) som en sirskild gren av dmnet natio-
nalekonomi. Inte minst forsoker foretridarna f6r denna skola integrera
betraktelsesitt och forskningsresultat frin psykologi och socialpsykologi i
ekonomisk analys. Nu ér termen beteendeekonomi missvisande eftersom
nistan all ekonomisk analys handlar just om enskilda individers och organi-
sationers beteende. Vad foretridare for beteendeeckonomi bl a hivdar ér ate
andra motiv dn de som linge dominerat nationalekonomisk analys bor ges
storre utrymme in tidigare. For vissa frigestillningar dr det ocksa viktigt att
gora antaganden som forutsitter mindre tillgéng till information och mer
begrinsad kognitiv forméga hos ekonomiska aktorer in vad som vanligen
antas i nationalekonomisk analys. Sammanfattningsvis kan man kanske
siga att foretridare for ”beteendeekonomi” gor modifikationer av traditio-
nell teorii tre avseenden: preferenser, information och rationalitet.

Nu ska man forstas ha klart {or sig att samhillsvetenskap aldrig kan ge
lika generella och precisa resultat som naturvetenskaplig forskning — oav-
sett hur mycket vi breddar vara beteendeantaganden. Det siger egentligen
sig sjilvt eftersom samhillsvetenskap handlar om minniskor som i minga
fall forindrar sitt beteende nir de tar till sig ny kunskap, exempelvis genom
att lira av egna och andras erfarenheter. Fysiker ska vara tacksamma for att
atomerna inte lir sig 6ver tiden.

Samtidigt som nationalekonomer har tagit till sig insikter frin andra
samhillsvetenskaper har vi ocksa gett oss i kast med frigor som tidigare
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frimst analyserats inom andra samhillsvetenskaper. Ofta har det gett goda
resultat, exempelvis vid studier i demografi, arbetsférdelning inom famil-
jen, etniska konflikter, politiskt beslutsfattande, korruption, brott och straff
osv. P4 sd sitt har nationalekonomisk teori under de senaste decennierna
berikat andra samhillsvetenskaper. Men det finns begrinsningar i mojlig-
heterna att framgangsrikt anvinda nationalekonomisk teori inom andra
samhillsvetenskaper. I nationalekonomisk analys begrinsas individernas
beteende av budgetrestriktioner, ekonomiska incitament och marknader.
Denna disciplinering underlittar analys av hur individens ekonomiska
beslut paverkas av olika hindelser. Men sddana begrinsningar ir inte alltid
relevanta nir man analyserar beteenden som traditionellt studeras inom
andra samhillsvetenskaper. Det sitter uppenbara grinser for nyttan av att
?importera” nationalekonomisk teori i andra samhillsvetenskaper. Men
det hindrar inte att nya statistiska metoder som utvecklats inom national-
ckonomin ir frukebara for ate analysera problem som tidigare i huvudsak
har studerats i andra samhillsvetenskaper. Inte minst giller det statistis-
ka metoder som siktar p3 att identifiera kausalitet vid korrelation mellan
variabler — metoder som i hég grad har fornyat empirisk samhillsforskning
under de senaste decennierna.

3. Den instabila makroteorin

Medan nationalekonomisk mikroteori successivt har breddats och fordju-
pats genom aren, bl a just genom rikare antaganden om individens mal,
finner man knappast ndgon motsvarande kontinuitet i makroteorin. Hir
kan utvecklingen snarast karakteriserats som aterkommande intellektu-
ella revolutioner - framfér allt den keynesianska revolutionen pa 1930- och
1940-talen och den nya klassiska makroekonomiska revolutionen pa 1970-
och 1980-talen — med f6rsok fran tid till annan ate gora synteser mellan det
gamla och det nya. Vad dr da de tvd viktigaste insikterna frin makroteorin
som bor formedlas till allminheten? Den ena ir keynesianismens insikter
om mojligheterna att ddmpa kraftiga konjunkturfluktuationer genom kon-
tracyklisk finans- och penningpolitik med sikte pd att paverka den totala
efterfrigan pa varor och tjinster. Den andra lirdomen kommer frin den s k
nya klassiska makroteorin och den giller svirigheterna att uppna trovirdig-
het f6r en annonserad ekonomisk-politisk strategi — och méjligheterna att
minska dessa svirigheter.

Keynesianismens viktigaste insikt var att kortsiktiga fluktuationer i
total (aggregerad) produktion och sysselsittning ofta — enligt min bedém-
ning i regel - beror pa fluktuationer i efterfrigan pa varor och tjinster, dven
om dessa fluktuationer i sin tur ofta genereras av andra hindelser, exem-
pelvis storningar pa finansiella marknader. Keynesianernas grundliggande
ekonomisk-politiska slutsats var, som vi vet, att staten i princip kan minska
sddana fluktuationer genom kontracykliska finans- och penningpolitiska
dtgirder. Diarmed blev finanspolitikens makroekonomiska roll pa kort sikt
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inte i forsta hand att stabilisera statsbudgeten utan att stabilisera samhills-
ckonomin. Frigor om budgetbalans och den offentliga sektorns (finan-
siella) formogenhetsstillning blev dirmed lingsiktiga restriktioner snarare
in kortsiktiga mal f6r finanspolitiken. Man méste troligen sjilv ha upplevt
den keynesianska revolutionen pé 1930- och 1940-talen for att forstd hur
omtumlande det var nir det hivdades att ligkonjunkturer och hog arbets-
loshet kan bekimpas med okade offentliga utgifter eller sinkta skatter - i
stillet for genom att ”spara sig ur ligkonjunkturen”, vilket var det traditio-
nella receptet.

Men i dag ser vi klarare 4n f6r nigra decennier sedan begrinsningarna
i det keynesianska teoribygget. Det giller ocksd sedan den keynesianska
modellen under 1950- och 1960-talen kompletterats bl a med Phillipskur-
vor som tar hinsyn till férindringar i de ekonomiska aktorernas inflations-
forvintningar. Som bl a Milton Friedman betonat finns det en risk att effek-
terna av keynesiansk efterfrigepolitik hamnar i fel konjunkturlige. Just
det problemet kan man minska genom att begrinsa ambitionerna till vad
jag kallat ”coarse tuning” i motsats till fine tuning”, dvs grovinstillning
av efterfrigenivan vid kraftiga konjunkcurfluktuationer snarare in férsok
att finjustera den vid sméd konjunkturrorelser. Keynesianerna underskat-
tade ocks risken for att en stor och snabbt vixande statsskuld skulle kunna
dventyra en efterstrivansvird konjunkturstimulans genom sviktande for-
troende betriffande statens mojligheter att leva upp till sina dtaganden till
langivare och hushill.! Det ir troligt att de finansiella marknadernas tillvixe
och internationalisering kraftigt férstirkt denna risk. Men pa ett djupare
plan var den grundliggande svagheten i den keynesianska modellen att den
tog alltfor liten hinsyn till allminhetens forvintningar om den framtida
ekonomiska politiken.

Dessa erfarenheter av keynesiansk ekonomisk politik var en viktig
bakgrund till framvixten av den nya klassiska makroteorin under 1970-
och 1980-talen — och denna teoris stora genomslag i forskarutbildningen
i nationalekonomi runt om i virlden. Det dr okontroversiellt att siga att
denna teori har gjort ett antal viktiga rent analystekniska bidrag. Jag syftar
exempelvis pd Robert Lucas demonstration av att traditionella metoder for
att hirleda beteendefunktioner frin empiriska observationer inte dr palit-
liga nér den ekonomisk-politiska strategin férindras — den s k Lucaskriti-
ken. Ett annat viktigt exempel dr utvecklingen av ny metodologi for simule-
ring av empiriska makromodeller, framfor allt s k DSGE-modeller.Z Denna
metodologi anvinds numera ocksa i empirisk analys som inte baseras pa
den nya klassiska makroteorin.

Men den nya klassiska makroteorin har ocksa bidragit till en mer rea-
listisk syn pd konjunkturpolitikens méjligheter. Jag syftar framfor alle pa
Finn Kydland och Edward Prescotts demonstration av svarigheterna for
centralbanker och regeringar att utforma en rrovéirdig ekonomisk politik

1 Jag har diskuterat dessa frigor bl ai Lindbeck (1993).
DSGE-modeller ir en forkortning av Dynamic Stochastic General Equilibrium modeller.
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- pd grund av frestelser for myndigheterna att i enskilda fall avvika frin
en tidigare utannonserad ekonomisk politisk strategi. Som vi vet har dessa
akademiska bidrag inspirerat regeringar i ett antal linder att gd in for en mer
regelstyrd penning- och finanspolitik in tidigare. Jag syftar framfor allt pa
att man infort strikta regler for hur, och av vem, som ekonomisk-politiska
beslut ska fattas. Ocksd Sveriges 6verging till en mer regelstyrd ekonomisk
politik under 199o-talet inspirerades av den internationella diskussionen
om svarigheterna att skapa trovirdighet fér en utannonserad ekonomisk
politik.

Men i ett par andra avseenden kan man karakterisera den nya klassiska
makroteorin som en “intellektuell regress”. Jag syftar framfor allt pa tva
inslag i denna teori: (i) att man inte tagit problemet om ofrivillig arbetslés-
het pé allvar och (ii) att man tagit hypotesen om rationella forvintningar,
och framfor allt hypotesen om effektiva finansiella marknader, pé alltfor
stort allvar.

Den nya klassiska makroteorins férsummelse att ta hinsyn till ofrivil-
lig arbetsloshet sammanhinger med att arbetsmarknaden i dessa modeller
antas stindigt vara i jimvikt - i senare versioner av sidana modeller med
reservation for friktionsarbetsloshet (sékarbetsloshet), som dock knappast
kan férklara mer dn ndgra fi procentenheters arbetsloshet. Detta star i stark
kontrast till den keynesianska modellen, dir ofrivillig arbetsloshet stod i
centrum for intresset, 4ven om keynesianerna inte hade nigon god mikro-
ckonomisk férklaring till ofrivillig arbetsloshet.3 I motsats till manga yngre
kollegor har jag difér inte kastat ut den keynesianska babyn med det keyne-
sianska badvattnet.

En inflytelserik variant av den nya klassiska makroteorin, nimligen teo-
rin for s k reala konjunkturcykler, har forsoke forklara fluktuationer i sys-
selsdttning 6ver konjunkturcykeln som ett uttryckt for optimal anpassning
av frivilligt vald fritid i dag till tillfallige minskad arbetsproduktivitet. Det
ir sant att en del av dem som forlorat sitt jobb viljer att vinta med att ta
ny anstillning tills ett tillrickligt bra erbjudande dyker upp - sirskilt om
arbetsloshetsunderstdden ir frikostiga. Men inte heller detta kan rimligen
vara en viktig forklaring till en arbetsloshet pa, sig, tio eller tjugo procent.
Minga av dem som saknar arbete (arbetsmarknadens ouzsider) skulle gla-
deligen acceptera att arbeta for ldgre 16n 4n vad som giller f6r dem som
redan ir sysselsatta (arbetsmarknadens insiders) - om de hade tillatits att
gora detta. I denna mening ir ofta en stor del av nedgdngen i sysselsittning
under djupa ligkonjunkturer ofrivillig, snarare dn ett uttryck for frivillige
val av okad fritid. I senare generationer av DSGE-modeller - s k #ya key-
nesianska makromodeller - forekommer dock ofrivillig arbetsloshet som
ett resultat av szela realloner, vilket dr ett steg i rite rikening. Men inte heller
dessa modeller forklarar varfor de som redan har sysselsittning ofta lyckas
pressa upp reallonerna till nivier som leder till ofrivillig arbetsloshet for

3 At keynesianerna fokuserade pd bekimpning av arbetsloshet aterspeglades bl a i att Keynes
magnum opus, The General Theory of Employmment, Interest and Prices, fick titeln Sysselsittnings-
problemet i den svenska upplagan.
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andra grupper — ocksé i linder utan starka fackféreningar. Vad som i verklig-
hetens virld orsakar ofrivillig arbetsloshet dr inte bara nedat stela realloner
utan ocksi realloner som ofta drivs upp till nivier ovanfér marknadsjim-
vikt. Iusiders utnyttjar exempelvis ofta konjunkturuppgingar till att pressa
upp realldnerna s kraftigt ate sysselsittningsuppgingen fordréjs (Lindbeck
och Snower 1988).

Jag menar ocksé att anhingare av den nya klassiska makroteorin tagit
hypotesen om rationella férvintningar pa alldeles for stort allvar. DA tol-
kar jag denna hypotes som att aktorer som dominerar utvecklingen pa en
viss marknad inte gor systematiska misstag i sina forvintningar om framti-
den. Detta ér ett starkt antagande — med hinsyn till individers begrinsade
kognitiva formdiga i verkligheten. Det hindrar naturligtvis inte att man kan
anvinda hypotesen om rationella férvintningar som en referenspunkt, dvs
en jamforelsenorm, nir man analyserar konsekvenserna av andra och i manga
fall mer realistiska antaganden. Men en jimforelsenorm bor inte forvixlas
med verkligheten sjilv, 4ven om hypotesen om rationella férvintningar i
vissa fall, framfor allti [ingsiktig analys, kan visa sig vara en hygglig approx-
imation.* Den s k nya klassiska makroteorin delar dessutom en viktig svag-
het med traditionell keynesiansk makroteori, nimligen att finansiella insti-
tutioner inte har integrerats i modellerna pa et realistiskt sitt — om sidana
institutioner 6ver huvud taget finns med i modellerna.

Hypotesen att tillgingsmarknader ir effektiva ur informationssynpunkt
betraktas ofta som en pendang till teorin om rationella férvintningar. Aven
om hypotesen mycket vil kan vara en rimlig approximation till verkligheten
under ”normala” férhallanden pa tillgingsmarknader s dr det uppenbart
att den strider mot historiska erfarenheter av dterkommande prisbubblor
pé tillgdngsmarknader. Med en prisbubbla menar jag di priser som inte
pa lingt nir kan riknas hem med rimliga bedémningar om den framtida
avkastningen pa en viss tillging, dvs ”fundamenta”. Nu finns det faktisk en
litteratur som forsoker forklara prisbubblor inom ramen fér modeller dir
aktdrerna har rationella férvintningar och dessutom fattar rationella beslut
pa basis av dessa forvintningar, s k rationella bubblor. Man forsoker alltsa
frikoppla hypotesen om rationella forvintningar frin hypotesen om effek-
tiva tillgdngsmarknader, eftersom prisbubblor uppenbarligen (definitions-
missigt) inte ir forenliga med hypotesen om effektiva tillgdngsmarknader.

Men enligt min mening ir intuitionen bakom sidana ansatser betyd-
ligt svagare in foérklaringsansatser som bryter mot teorin om rationella for-
vintningar. Jag syftar biade pd forklaringar som bygger pa dveroptimism
om fundamenta och forklaringar som bygger pi sjilvoverskattning bland
aktorer pé tillgdngsmarknader — forklaringar som dnnu inte getts allmint
accepterade matematiska formuleringar. Prisbubblan pé aktier i IT-sektorn
omkring &r 2000 och pé fastigheter i ett antal europeiska linder i mitten

4 Nu finns det forskningsansatser som gar ut pd att modifiera hypotesen om rationella for-
vintningar. Jag syftar exempelvis pa teorier om gradvis inlirning och vad som kallas ”rationell
ouppmirksamhet” nir informationsmingden ir overvildigande. Bara framtiden kan utvisa
vad som kommer ut ur dessa forsok.
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av 2000-talet ir troligen exempel pd 6veroptimism om fundamenta. Men i
andra situationer kan forklaringen till prisbubblor vara att aktérer pi till-
gangsmarknader koper, eller behiller, tillgingar trots att de inser att den
aktuella prisutvecklingen dterspeglar en vixande prisbubbla. En foérklaring
skulle kunna varaatt de tror att de sjilva ska hinna silja tillgdngen fore andra
nir bubblan borjar brista - ett exempel pa sjilvoverskattning. Ett extremt
exempel pa denna typ av prisbubbla dr bubblan p4 tulpanlékar i Holland pa
1630-talet, d priset pa sdidana lokar till slut motsvarade priset pa ett mindre
hus innan bubblan sprack. Men historien ér full av mindre drastiska exem-
pel pa prisbubblor pi olika slag av tillgdngar.’ Dessa erfarenheter betyder
att hypotesen att tillgdngsmarknader ir effektiva ur informationssynpunkt
(ens approximativt) ir ohéllbar.

Jag har tagit upp viktiga brister i den nya klassiska makroteorin for att
illustrera en allmin svaghet i nationalekonomisk analys. Jag syftar pa ten-
densen till auktoritetstro och flockbeteende nir uppburna forskare ligger
fram elegant formulerade teorier eller resultat av raffinerade statistiska stu-
dier - ocksa nir resultaten strider bide mot historisk erfarenhet och mot
’forddlat” sunt fornuft. Nu dr flockmentalitet och auktoritetstro sikerligen
vanliga ocksd inom andra imnesomriden. Men det ir sa fall en klen trost.
Vikten av att vara pa sin vakt mot formellt eleganta men orealistiska model-
ler, sdrskilt nir manga andra accepterar dem, dr kanske min viktigaste lar-
dom av 6o dr i branschen som forskare, ekonomisk-politisk ridgivare och
samhillsekonomisk debattor.
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5 Se exempelvis den livliga diskussionen av prisbubblor i Kindelberger (2005 ) och den syste-
matiska genomgangen av finansiella kriser genom historien i Reinhart och Rogoff (2009).
Det finns inte nigon anledning att anta att rationella och sofistikerade aktérer pé finansiella
marknader har bade vilja och resurser att férhindra uppkomsten av prisbubblor pi tillgingar
som ett resultat av dveroptimism eller dverdrivet sjilvfortroende bland mindre rationella akto-
rer. En vilkind emmpirisk studie visar att hedge-fonder, som ofta betraktas som speciellt vil-
informerade och rationella aktérer, i praktiken rider” pa bubblor snarare in motverkar dem.
Sidana placerare tenderar att komma ur sina placeringar i bubbeltillgdngar snabbare in andra
aktorer nir bubblor brister (Brunnermeier och Nagel 2004).
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