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narttio ar sedan investmentbanken Lehman Brothers gick omkull.

g psykologi gor att en ny krasch inte kanundvikas.

leine Lundberg

en 1§ september 2008 vaknade
25000 anstillda pd den ame-
rikanska  investmentbanken
Lehman Brothers till nyheten
om att de inte ldngre hade ett
arbete att ga till. Under natten hade ban-
ken ansokt om konkursskydd. Scenerna nér
bankmén bér ut bruna kartonger fran sina
kontor har blivit ndrmast ikoniska, och fi-
nanskrisen som foljde betraktas som den
virsta finansiella krisen sedan den stora de-
pressionen pa 1930-talet.

Hogst narvarande var svensk-amerikanen
Sean George. Han var ansvarig for handeln
av ett finansiellt instrument kallat credit de-
fault swaps (CDS) pa Bank of America under
2006-2009. Dessa finansiella derivat har
mest av allt blivit kinda for att ha varit en bi-
dragande faktor till den globala finanskrisen
som inleddes med Lehmans small.

—Jag var inne pé jobbet pa sondagen, sam-
tidigt som New York Fed hade motet med
Lehman. Jag och tva andra stod med risken
pé tradinggolvet och jag var med pé konfe-
renssamtalet nér de forklarade att banken
inte skulle rdddas av staten.

Sean George och hans nirmaste medar-
betare hade redan planerat for att Lehman
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skulle gd omkull - men de hade inte berattat
négot for de andra anstéllda.

—Vihade gjort flera cds-index trades dar vi
skulle bli korta i marknaden. Men att man
blankar marknaden dr ingenting man vill
prata hogt om, ett sadant rykte kan bli en
sjdlvuppfyllande profetia.

Den sjélvuppfyllande profetia som Sean
George hade forsokt undvika infann sig
dnda den ddr mandagen for snart tio &r se-
dan. Efter Lehmans ans6kan om konkurs
rasade borser varlden 6ver och det kom att
fa léngtgdende effekter pd marknaden en
léng tid framover. Nedgangen drevs av in-
vesterarnas flight to liquidity, en kollektiv
massflytt av kapital frn borsen.

Lars-Erik Bostrém, borspsykolog, sdger
att ett sddant flockbeteende ér grundliggan-
de i marknadspsykologin. Han hénvisar till
Daniel Kahnemans arbete om psykologisk
ekonomi, dir Kahneman beskriver mark-
nadens panik som en system ett-reaktion.
System ett aktiveras i hogre grad av hjar-
nans limbiska system dér kinslorna finns,
och styr den panikartade radslan.

—Enligt forskning fattar man sina mest
impulsiva beslut nér problemet dr komplext
och ostrukturerat, lite som marknaden var
dé. Dessutom ér det ofta varierande infor-

mation, och att man ar under stress i sam-
spel med andra gor att man tar lite mer ir-
rationella beslut. Skyddsimpulser aktiveras
vare sig du vill eller inte, sdger Lars-Erik
Bostrom.

Klockan fem pa mandagsmorgonen fick
Sean George kalla in sina medarbetare till ett
mote for att forklara vad som holl pa att hin-
da. Han blev ansvarig for att dokumentera
alla handlingar for de kontrakt som f6ll bort.

—Maéndagen och tisdagen bestod av att
hedga risken. Jag jobbade dygnet runt under
den tiden.

Sean George beskriver september 2008
som en "period av chock”.

—Det var som att ha forsta parkett till en
bilolycka. Jag visste vem som var i bilen och
forstod vad som skulle hdnda, sdger han och
fortsatter:

-Jag hade ménga vénner pa Lehman Brot-
hers och jag kinde for dem. Det var manga
liv som fordndrades, alltifran aktiedgare till
bankanstillda.

Sean George minns sérskilt vdl den dag
det borjade ryktas om att det krisande fi-
nansforetaget Wachovia, med stor expone-
ring mot riskfyllda 1an, inte skulle rdddas av
staten. Han visste att marknaden inte skulle
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Lehman Brothers
vd Richard S Fuld
junior efter att han
lamnat vittnesmal
i Washington.

En anstilld pa
Lehman Brot-
hers omringad
av reportrar och
fotografer.

klara av ytterligare en kon-
kurs. P& vdgen hem frin
jobbet kopte han en hagel-
bossa.

-Jag gjorde en Kklassisk
amerikansk trade, jag kopte
guns and bonds. Min granne
Paul Quincy, som var inves-
teringschef pa JP Morgan,
skulle grava ner guld. Ingen madde riktigt
bra under den perioden.

Sean George.

Lars-Erik Bostrém sdger att det &r vanligt
att drabbas av en irrationell radsla och vilja
att skydda sig ndr marknaden borjar skaka.
Under de senaste dren har neuroekonomin
blivit ett alltmer populért forskningsomrade
inom marknadspsykologin, och kan forklara
det panikartade handlande som uppstér i kris.

-Vi ménniskor &r ju skapade for att ta
efter andra for att 6verleva. Det finns bade
en psykologisk och neurologisk kinsla som
framkallar 6verlevnadsinsikten, séger Lars-
Erik Bostrom.

Sean George bor sedan 2016 i Stockholm
och ér i dag investeringschef pa Strukturin-
vest Fondkommissison. Han tror att en ny
finanskris lurar runt hornet, om an inte av
den magnituden som 2008.

HANNES ALMERANG

£ Han framhaller den po-

2 litiska  instabiliteten och

% nedgéngarna pi tillviixt-

/% marknaderna som méjliga

S krutdurkar. Men det som
slutligen kommer leda till
en ny kris dr den framvix-
ande passiva indexforvalt-
ningen, sager han.

—Nista riktiga kris kommer frén algorit-
merna. Far vi nigot som spokar till det med
Trump eller handelsavtalen, i kombination
med att nét slar fel i algoritmerna, s kan vi
fa en riktig flash crasch.

Aven Lars-Erik Bostrom tror att den pas-
siva forvaltningen kan fa en stor effekt pd
marknaden. Det stora inflédet i indexpro-
dukter gor att handeln sker utan att man
egentligen virderar investeringarna.

—-Framvixten av algoritmhandeln péver-
kar prisbilden p sé stt att prisférandringar
blir viktigare dn faktiska vdrderingar. Tale-
sattet om att priset dr vad du betalar och vir-
de ér vad du far kanske inte kommer gilla
framover om det dr pa detta prisstyrda sitt
som handeln kommer ske.

Lars-Erik Bostrom har déremot inte lika
latt for att sia om ndsta marknadssdttning.
Alla finanskriser har skiljt sig at s& mycket,

Lars-Erik
Bostréom.

1Y

sager han. I it-krashchen kring millennie-
skiftet var det framst privatinvesterare som
brande sig, da fler oerfarna investerare hade
placerat pa bérsen och slutat pa sina jobb.
Den senaste finanskraschen drabbade pro-
fessionella investerare hogre grad.

—Normalt sett har kriser foregatts av ett
Overdrivet risktagande och Gveroptimism
hos investerare. Det dr néstan alltid sd att
investerare har garden for lagt nere, sdrskilt
tydligt var det 2007.

Nu verkar marknaden vara mer pé tarna.

—Idag ér det annorlunda. Man talar ju om
en kris redan nu, vilket jag tror har att gora
med att manga var med i den kris som var,
sdger han och fortsatter:

—Min gissning dr att vi kan vénta oss en
avslutande optimistisk fas under nasta &r,
som fullbordar hela uppgangen fran forra
finanskrisen. Dérefter kommer risken vara
hogre dn vad den dr i dag. Ménga investe-
rare kommer aterigen vara of6rberedda.

Sean George understryker virdet av att hal-
la ned risken efter den langa borsuppgiangen
och att inte Gverskatta sin egen f6rmaga.

—Du 4r aldrig, aldrig smartare &n markna-
den. Marknaden har en speciell forméga att
hitta det som g6r mest ont och ga rakt pa det.®
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