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INTRODUKTION

Kvantarna anfaller

I bérjan pa det tjugofdrsta drhundradet var vetenskapare vid de
frimsta institutionerna i virlden bekymrade 6ver sina studenters
karridrval. Det fanns en tid, sidgs det, da unga toppstudenters studier
inspirerade dem till att gra karridr som forskare. Detta skapade en
stadig strém av briljanta tinkare som kom med Nobelprisvinnande
vetenskapliga genombrott. Men si var det inte lingre. Manga av
de mest begiavade studenterna hade avsagt sig en karridr inom
vetenskapen. I stillet vandrade de i horder for att sdka lyckan
inom finansvirlden.

Finansvirlden erbjod manga férdelar f6r forskningsvirldens
avhoppare. Arbetet var bittre betalt och karridrutsikterna fram-
stod som lysande. De lyxiga kontoren med attraktiva medarbetare
var langt behagligare dn trista laboratorier, bemannade av andra
nordar. Manga av de firdigheter som forskare utvecklade under sin
utbildning var efterfrigade inom finansvirlden. Samtidigt var de
linga arbetsdagarna och den héga stressnivan bekant. Och precis
som i labben dominerades finansvirlden fortfarande av man.

Trots dessa stora likheter fanns det en klar skillnad mellan den
vetenskapliga virlden och finansvirlden: kulturen. Finansvirlden
hade under manga dr dominerats av en starkt driven kultur foku-
serad pa individens framgang. Girighet var en dygd, pengar regerade
och vilgang var nigot man stoltserade med. Inom vetenskapen
var honnoérsorden sanning och upptickt. Forskare var stolta 6ver
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sin allménna likgiltighet infor pengar. Intellektuella utmaningar,
utvecklingen av ny kunskap och erhéllandet av samhillets aktning var
mycket viktigare. Att ndgon som fostrats i vetenskapens kultur skulle
vixa och utvecklas i den ytliga finansvirlden verkade inte troligt.

Men det visade sig att de forskare som gav sig in i finansvirlden
gjorde mer dn bara overlevde — de bérjade frodas. Den stadiga
strommen av examinerade forskare tog med sig finslipade kvanti-
tativa fardigheter och sattes snabbt i arbete med att skapa extremt
abstrakta modeller. I stillet for att férsoka utveckla utrikningar for
att kartlagga stjairnornas rorelser, skapade de modeller f6r markna-
dens rorelser. Dessa forna forskare befann sig lingt ifran bérsgolvet.
De utférde sina arbeten i lagmilda, luftkonditionerade kontor. De
sdg inte sig sjilva som affirsmin — de var "kvantar”, experter pa
kvantifiering och anvindande av avancerade matematiska modeller.
De hade limnat sina identiteter som forskare och bankmin bakom
sig. I stillet sag de sig sjilva som foretridare for ett helt nytt filt:
finansiell ingenjérskonst.

Samtidigt som allt fler kvantar anstilldes av banker, 6kade ocksé
deras prestige och resurser. Strategiska beslut togs inte lingre i
stridens hetta under affirsuppgorelser. I stillet tog de abstrakta
matematiska modellerna 6ver. Hanteringen av hundratals miljarder
dollar blev snabbt beroende av de modeller som kvantarna tog fram.
Nir ekonomin blev starkare 6versvimmades de finansiella institutio-
nerna av outsigliga rikedomar. Det hir berget av pengar placerades
i kvantarnas hinder. Det som en gang hade varit en marginaliserad
aktivitet, praktiserad av nagra fa nérdar pa sma institutioner, var nu en
av axelmakterna inom det moderna finansiella systemet. Kvantarnas
sjalvtortroende 6kade i takt med att deras modeller genererade allt
storre avkastning. Detta ledde i sin tur till ett stirkt sjdlvortroende pa
finansmarknaden. Vissa blev sa hingivna finansiell ingenjorskonst att
de deklarerade slutet f6r cykler av ligkonjunktur och hégkonjunktur
— den eviga vilgingens gryning var hir.

Men vid samma tidpunkt som fértroendet f6r finansiell ingenjors-
konst 6kade, bérjade kopplingen mellan kvantarnas rena, abstrakta
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modeller och marknadens roriga verklighet bli allt svagare. Ett
perfekt exempel pa detta dr cpo (Collateralized Debt Obligations)
— en obligation som kombinerar olika typer av skulder. For att
skapa en cpo kan man exempelvis kombinera huslan i vilbdrgade
omriden, som #gs av vilbestillda familjer (ett sikert kort), med
billan beviljade till personer med mer blygsam inkomst (ett rim-
ligt prospekt, men med viss risk) och hogriskbolan beviljade till
sa kallade N1NjA:s (forkortning for No Income, No Job, no Assets) —
individer utan inkomster och utan tillgingar (en siker forlust).
Knepet var att virdera paketet av kombinerade skulder enbart uti-
frin den skuld som innebar ligst risk. Ett skuldpaket som bestod
av sakra kort, riskkort och sakra forluster behandlades alltsi som
om det endast inneholl sdkra kort. I den abstrakta modellen repre-
senterades cDO:s som en sak (ett sikert kort), medan verkligheten
sdg helt annorlunda ut (de bestod av en rorig blandning av allt frin
sakra vinster till sikra forluster).

Vid det hir laget stiller du dig kanske frigan: ”Varfor var det
ingen som stannade upp och stillde de svira fragorna?” Svaret ér:
Nagra gjorde faktiskt det. En handfull personer fran alla delar av
industrin hade pekat ut nigra av problemen i dessa modeller. Men
dessa kritiker var en liten minoritet som i princip ignorerades av
alla. Deras gammalmodiga tankar om finansiell undergang gick
daligt ihop med den ridande optimismen. Men den frimsta an-
ledningen till att bankvirlden inte stillde de jobbiga fragorna om
deras alltmer brickliga modeller var att de helt enkelt inte for-
stod dem. Finansmarknaden hade blivit s& komplex att endast en
handfull kvantar pi allvar kunde forsté vissa aspekter av vad som
taktiskt pagick. Hoga chefer pa de stérsta bankerna hade knappt
nagon uppfattning om vad som pégick inom de egna institutio-
nerna. Regulatorer, vars uppgift var att fungera som vakthundar,
ignorerade antingen problemen eller misslyckades helt enkelt med
att forstd dem. Det som dr mest chockerande i sammanhanget dr att
flera kvantar medgav att de sjilva inte f6rstod hur deras modeller
torholl sig till verkligheten.*
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