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Anders Ekholm arbetar som forskningschef vid tankesmedjan Libera och univer-
sitetslektor i finansiell ekonomi vid Hanken School of Economics. Han ar docent i
finansiell ekonomi vid Lappeenranta University of Technology och har drygt tio
ars praktisk erfarenhet fran finansmarknaden. Anders har publicerat sin forsk-
ning i ett flertal vetenskapstidskrifter och vunnit tva internationella forskarpris.
Bland annat The Wall Street Journal och The Financial Times har rapporterat om
hans forskning.



INLEDNING

- Lonar det sig att studera ekonomi?

Da jag under abiturientvaren 1995 berattade at min fysiklarare att jag tanker borja
studera ekonomi utbrast han spontant ungefar: "Ekonomi!? Tanker du slosa bort
ditt liv p& ekonomi?!” De har orden har ekat i mitt huvud under min femton ar
l&nga karriar som forskare och praktiker inom finansiell ekonomi. Med &ren har
jag insett att han nog hade ratt, men till min [&ttnad kanske inte helt ratt. Lat mig
forklara varfor.

For det forsta har det visat sig att en fritt fungerande ekonomi ar allt annat
an enkel att forsta. En fritt fungerande ekonomi ar i ett nétskal ett otroligt kompli-
cerat system som baserar sig pa oandligt manga jamviktslagen. Ett jamviktslége i
sin tur arinte heller helt enkelt att forstd, fastén vi dagligen kommer i kontakt med
dem utan att tanka pa det.

Tank till exempel pa ett kafé, dar det finns flera kaffekannor framstallda. Ett
naturligt resonemang &r att den kaffekannan som har mest kvar innehaller det
farskaste kaffet, ifall man nu inte rékar se att personalen stéller fram en kanna
farskt kaffe. Det leder till att jag - och kanske ocksa du - helst tar kaffe ur kannan
som innehadller mest. Det har resulterar i att mangden kaffe i de framstéallda pan-
norna narmar sig samma niva, oberoende av hur farskt kaffet ar. Hall ett 6ga pa
kaffepannorna i fortsattningen, s& kommer du mérka att “en osynlig hand” verkli-
gen stravar till att jamna ut mangden!

Det fascinerande ar att vi inte behdver satta var fot pa ett kafé for att kunna
forutspa vad som kommer att intraffa med mangden kaffe i kannorna. Samma
mangd kaffe i kannorna ar ett jamviktslage och en fritt fungerande marknad stra-
var for det mesta till jamviktslagen, det galler bara att fundera ut vilka de ar.

Det att jag helst tar kaffe ur den fullaste kannan, betyder inte att jag alltid
gor det. Av olika orsaker kan jag ocksa halla upp kaffe ur en annan kanna, ofta
antagligen for att jag helt enkelt inte tdnker pd saken. Mitt beteende ar alltsd inte
helt systematiskt, utan innehdller en viss osakerhet. Osakerheten kring hur jag
och du beter oss nar vi valjer kaffekanna gor att mangden kaffe i pannorna sallan
kommer att vara exakt samma, utan ofta snarast ditat.

Ifall jag eller du skulle tillbringa ndgra dagar pé ett kafé och méata nivaskill-
naderna mellan kaffepannorna skulle vi observera en viss systematik i hur de
varierar. Hogst antagligen skulle vi méarka att nivaskillnaderna &r férdelade pa
liknande satt varje dag - enligt en sd kallad normalférdelning. Om vi skulle lara
oss hur férdelningen ser ut, kunde vi ocksa rakna ut sannolikheten for att den ena




kannan innehaller till exempel en tiondel mera kaffe &n den andra kannan. P& det
sattet skulle vi ha forvandlat ohanterlig osakerhet till hanterlig risk.

Ekonomi handlar just om det har: att identifiera jamviktslagen for att forsta
vart den “osynliga handen stravar” och uppskatta risken som ar forknippad med
det. En fritt fungerande marknads funktion &r saklart inte lika exakt som Newtons
lagar - men det betyder inte heller att den ar onddig att forsta. Fastan vaderprog-
noser ar l&ngt ifrdn perfekta ar det sékert fa som tycker att de &r helt onddiga!

Den har boken ar inte ett politiskt stallningstagande varken till hoger eller
vanster, utan helt enkelt ett forsok att forklara hur en marknadsekonomifungerar.
Boken ar langt ifrdn uttémmande, utan &r mest tankt som en introduktion till
omradet. Du kan att hitta mera information om det mesta jag diskuterar genom
att soka pd internet - och speciellt Wikipedia som har fantastiskt fina och detalje-
rade artiklar om det mesta (préva de bebownade sckorden). Lycka tilll

Helsingfors den 4 januari 2015

Anders Ekholm




VARDE

- Vad ar det?

Nytta &r ett viktigt begrepp i vart vardagliga liv. Nytta kan beskrivas som behov,
njutning, tillfredstallelse och upplevelser - allt beroende pd sammanhanget.
Nytta &r darfor inte bara viktigt, utan ocksa subjektivt. Vi gor helt enkelt olika val i
samma situation, eftersom vi upplever olika nytta.

Fastan varje manniska upplever nytta pa olika satt, alltsa har en individuell
njE!‘:afunkEian, ar vi anda inte helt olika. De flesta m&nniskor upplever stor
nytta av foda, varme och trygghet. Dessa nyttor brukar ofta kallas for ¢ rund-
laggande belhov, eftersom de helt enkelt &r viktigast for de flesta mann-
iskor.

Vi upplever dnda att manga andra saker ger oss nytta: diskussioner, musik
och utlandsresor &r bara nagra exempel. Fastén dessa ger oss mycket nytta spe-
lar de ingen storre roll med tanke p& var overlevnad. Darfor kallas de har nyttorna
ofta for hogre behov.

Vivager ofta noga nyttan av olika alternativ nar vi gér vara beslut: Cykeln eller
bussen? Apelsin- eller appelsaft? Jobba eller vila? Ett beslut innebar ofta samtidigt
att vi valjer bort andra alternativ. Nyttan av de bortvalda alternativen, som vi blir
utan p& grund av vara val, utgdr den s& kallade alternakivicosthaden.

Vara beslut kan for en utomstdende férefalla omotiverade eller ologiska,
men vi sjalva vet att vi gor val som ger oss mest nytta. Den sub\je_l&ivo\ var-
debeorin sigerattvarors och tjansters varde &r lika med nyttan som vi sjalva
upplever av dem - vilket samtidigt innebar att samma vara eller tjanst har olika
varde for varje individ och i olika situationer!

For att vara riktigt noggrann maste man tilldgga att den subjektiva véarde-
teorin talar om den tilldggsnytta som individen far genom en ytterligare enhet
vara eller tjanst - alltsd margiho\LmvEEau. Kopplingen mellan subjektiv
nytta och varde gjordes férvanansvart sent, forst under slutet av 1800-talet, av
bland annat den osterrikiske nationalekonomen Carl Menger. Menger ar fadern
till den s3 kallade osterrikiska skolan inom ekonomi, vilken utgor en av grundste-
narna i var nuvarande forstaelse av marknadsekonomins funktion.

Den subjektiva vardeteorin lGste den s& kallade v?irdeparcxcioxe.n,
aven kallat diamant-vatten-paradoxen, som bland annat den engelska filosofen
Adam Smith lyfte fram redan under 1700-talet. Smith forundrade sig dver hur vat-
ten kunde ha hogt bruksvérde men &gt bytesvarde - och diamanter tvart om.
Borde inte ndgonting s& nyttigt som vatten, vilket saklart &r livsviktigt for oss
manniskor, ha ett hdgre bytesvarde an uppenbart mindre nyttiga diamanter?




Ldsningen till vardeparadoxen ligger i den subjektiva vardeteorin och mar-
ginalnyttan. Eftersom utbudet av vatten ar mycket stort i jamforelse med utbudet
av diamanter, kommer de flesta av oss att ha tillgang till s& mycket vatten att vi
inte upplever ndgon stérre (marginallnytta av &nnu mera vatten. F3 av oss ager
daremot valdigt manga diamanter, varfér en diamant ger oss mycket nytta.

Ifall utbudet pa vatten skulle sjunka dramatiskt - tank dig till exempel att du
tappar bort dig i torraste Sahara och har slut pa vattnet - skulle vatten givetvis
vara mycket vardefullare an diamanter!

Hur uppstar varde?

Den s& kallade paleolitislka eran, alltsa aldre stendldern, inleddes for
ungefar ett par miljoner ar sedan nar vara hominidforfader borjade tillverka sten-
verktyg. Stenverktygen gjorde formodligen slaktandet av bytesdjur mera effektivt
och utgjorde startskottet for en fascinerande acceleration i manniskans férméaga
att skapa nytt vérde, som pagar annu i denna dag.

Tank dig ett enkelt exempel: det star ett trad i skogen. Fore stendldern hade
vara forfader inga verktyg, alltsd kunde de inte anvanda tradet till mycket annat &n
att ta skydd under det. Vara stendldersforfader kunde “plétsligt” hugga ner tradet
for att till exempel tillverka spjut.

STENYXA

Utvecklingen som borjade med stenredskap fér omkring tva miljoner &r sedan var
en dramatisk tillvaxt i arbetets Frcdul&ivi&z&. Arbetets produktivitet inne-
bar hur mycket nytta som kan skapas med arbete, eller mera specifikt hur stora
uppoffringar vi maste gora for att fa nytta.
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Anda fram till relativt nyligen - i ett manniskohistoriskt perspektiv - hand-
lade vara forfaders livom att forsoka tacka deras grundlaggande behov. For drygt
tolv tusen ar sedan intréffade “igen” nagonting revolutionerande: vara forfader
bestamde sig for att borja odla vaxter och halla boskap, vilket innebar startskottet
till den yngre stenaldern. Den s kallade neolitiska revolu-
tiownen okade arbetes produktivitet s& mycket, att ett Gverskott av foda kunde
uppsta.

STENKVARN

EN MEOLITISK

Ett dverskott av foda hade flera viktiga konsekvenser. Det innebar att manniskor
stéllvis och tidvis kunde fokusera p& annat an att tillfredsstélla basbehoven. For-
utsattningarna for specialisering av arbetskraft och handel hade uppstatt, vilket
accelererade produktivitetsutvecklingen annu mera. Stendldern slutade genom
att handeln och specialiseringen av arbete resulterade i uppkomsten av metall-
redskap - och darmed bérjade bronsaldern.

Utvecklingen har efter det foljt samma maonster: produktiviteten har hela
tiden 6kat genom itnnovakiowner och stérre specialisering av arbetskraften.
Till exempel tnduskrialiseringen pd 1800-talet och globaliseringen pa
2000-talet har baserat sig pa innovationer och ytterligare mojliggjort en speciali-
sering av arbetskraften. Litet karikerat kan man saga att internet ar 2000-talets
stenredskap.

Befolkningen och darmed arbetskraften har kunnat oka genom att
produktiviteten har ckat snabbare an befolkningstillvaxten, varfor de farhagor om
mansklighetens oundvikliga hungersnod och -ddd som den engelska prasten
Thownwias Malbhus framforde i slutet av 1700-talet har visat sig vara
obefogade.
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THOMAS

Det ar absolut inte uppenbart, men l&ngt ifrén alla innovationer som har okat p&
produktiviteten ar teknologiska. Till exempel utvecklandet av det matematiska
begreppet risk under 1600-talet kan anses vara en bidragande faktor till den glo-
bala sjofartens snabba utveckling

Okande produktivitet kombinerat med dkande arbetskraft leder till Skad
vardeproduktion, vilket vi ofta kallar for e kononaiske Eillvaxk. Det &r otro-
ligt viktigt att forsta att ekonomisk tillvaxt ingalunda stjals av ndgon - sdsom ofta
felaktigt framfors — utan snarast raddas ur “ineffektivitetens soptipp”. Den enes
bréd &r alltsd inte den andres déd nér det kommer till vardeproduktion och ekono-
misk tillvaxt.
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MARKNADE N

- Vi alla tillsammans

Marknaden - ocksd populariserat som marknadskrafterna - beskrivs ofta som
nagonting avldgset som vi ménniskor ar tvungna att anpassa oss efter. Egentligen
kunde denna beskrivning inte vara mera fel, eftersom marknaden ar vi alla
tillsammans och marknadskraften summan av alla de beslut vi gor.

Den subjektiva nyttan gor att vi ofta varderar samma vara eller tjanst olika:
ett &pple kan vara mera vardefullt an en apelsin fér ndgon, men tvartom fér ndgon
annan. D& den subjektiva nyttan &r olika for tvd parter kan det uppstd
forutsattningar for ett utbyte som skapar varde for bagge parter.

Tank dig till exempel att jag har ett apple och du en apelsin. Du har stérre
nytta av ett apple och jag av en apelsin, varfor vi utbyter varor. Utbytet skapar nytta,
eftersom vi bagge tva har hdgre subjektiv nytta av varan vi byter oss till. Det har &r
grundentillen fritt fungerande marknad - aktdrerna byter till sig
varor och tjanster pd ett satt som maximerar deras subjektiva nytta.

Ifall det finns flera &n en aktor som begdr samma vara eller tjanst, uppstar
det konleurrens. Tank dig till exempel att ett en tredje part dyker upp i var
dpple-mot-apelsin-affar. Den tredje parten har ménga apelsiner och upplever
mera subjektiv nytta av ett dpple &n tva apelsiner. Fastén du skulle ha mera nytta
av bara en apelsin an av ditt apple, valjer du givetvis hellre att byta ditt apple mot
tva apelsiner istllet for en. Jag blev alltsd utkonkurrerad av den tredje personen

- vilket givetvis &r trakigt for mig - men ni har b&da gjort en béattre affar.

Pengar

| praktiken sker utbyte oftast genom att man anvander ett bytesmedel, alltsa

elnqgar, eftersom byteshandel ar relativt klumpigt och kostsamt. Pengar ar en
sd sjalvklar och vardaglig sak att vi kanske sallan funderar pa vad exakt pengar &r
och varfor vi behover dem.

Kort sammanfattat fungerar pengar som ett medel for att bestamma, byta
och lagra varde. Pengar gor att vi enkelt kan flytta varor och tjanster i tid och rum:
till exempel genom att sdlja ett apple i Helsingfors idag och anvanda pengarna vi
far till att kopa en apelsin i Stockholm imorgon. Pengars innebord och funktion
kan kanske enklast forklaras genom att se pa hur de har utvecklats.

Ménga kulturer anvande forst standardiserade enheter av révaror som

“pengar”. Till exempel spannmal, stenar, snéckor och pilspetsar hariolika kulturer
och tider anvénts som pengar. Den annu existerande valutan Sheleel var mgj-




ligtvis ursprungligen en standardiserad viktenhet av spannmalet korn, som
anvandes som betalningsmedel i den mesopotamiska kulturen tre tusen ar fore
var tideraknings begynnelse.

D& adelmetaller togs i bruk som betalningsmedel slog pengar igenom pa
allvar, eftersom &delmetaller har manga goda egenskaper da man vill byta eller
lagra varde. Speciellt efter att man kom p& den geniala idén att stampla ddelme-
tallbitarna ldngs med kanterna, s& att de inte mera behdvde vigas separat vid
varje affar. Stamplade bitar av adelmetall - alltsd myntet - uppkom omkring 600
ar fére var tideraknings begynnelse.

NT

Pengar var lange standardiserade enheter av révaror. Pengarnas varde bestod
darmed av ravarans varde: man kunde till exempel brygga 6l pd en Shekel korn
och smida ett guldsmycke av ett guldmynt. Standardiserade enheter av ravaror
gjorde att pengar hade ett relativt stabilt varde, eftersom man alltid kunde konsu-
mera pengarna vid behov, men det hade ocksd sina nackdelar... Du kan fundera
pé hur praktiskt det skulle vara att traska till butiken med nagra Shekel korn pa
ryggen!

Det foljande stora steget i pengarnas utveckling togs i Kina pa 600-talet da
handlare i &delmetaller borjade skriva ut papperscertifikat pa att en viss mangd
ddelmetall var deponerad hos dem och utbetalades mot certifikatet. Certifikaten
kunde anvandas som betalningsmedel, givet att handelspartnerna litade pa
certifikatet och handlarens integritet.

Ur depositionscertifikaten utvecklades under Sc:'ngci-jno\sﬁn Jiaozi,

som kan ses som den forsta officiella sedeln.
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Sedlar introducerades i Europa officiellt av Skoclkeholms Bawnco ar
1661. Dessa fungerade langt p& samma satt som depositionscertifikaten i Kina:
banken lovade betala en viss mangd t.ex. mynt mot “"Credityf-Sedeln”. Bade de
kinesiska depositionscertifikaten och Stockholms Bancos sedlar var alltsg sa
kallade represanﬁakivo\ pengar, eftersom de
representerade en viss mangd stan-
dardiserade enheter ravaror, sadsom
silver- och guldmynt.

Representativa pengar vars varde
baserades p& emittentens skyldighet
att pa anfordran byta dem mot guld, den
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sa kallade gutdsf:andardan, blev allmanna i Europa under 1600-1800-
talen. P& borjan av 1900-talet hade s gott som alla utvecklade lander tagit guld-
standarden i bruk.

Vid den s kallade Brebkown Wood s-konferensen som holls mot slutet
av andra varldskriget i juli r 1944 beslot sig de flesta av de allierade landerna att
forankra sina valutors varde vid den amerikanska dollarn. Eftersom den ameri-
kanska centralbanken férband sig vid att salja guld for 35 dollar per uns och de
ovriga medlemslandernas centralbanker férband sig vid att vaxla lokal valuta mot
dollar till en fast kurs, innebar detta att alla medlemslanders valutors varde de
facto baserade sig pa guld.

Bretton Woods-systemet visade sig i ldngden ohallbart, eftersom de olika
medlemslanderna utvecklades i olika takt [inte mycket olika fran euroléndernas
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situation idag). Detta ledde till att
EEREEE— bland annat Vasttyskland bestamde
' ) sig for att lamna systemet i maj ar
1971. Snart foljde andra lander Tysk-
lands exempel genom att krava inldsen av sina amerikanska dollar i guld.

Kollapsen var ett faktum d& president Nixon den femtonde augusti 1971
meddelade att den amerikanska centralbanken - temporart - inte konverterade
dollar till guld. Den officiella planen var d& dnnu att USA i ett senare skede
skulle aterga till guldstandarden, vilket man ocksa férsokte till en lagre utbytes-
kurs. Egentligen 6ppnades ett nytt kapitel i monetar historia, som annu pagar i
denna dag.

Efter att guldstandarden officiellt avskaffades ar 1976 har de flesta av varl-
dens valutor varit «fi,o\i':'aengo\r. Ordet fiat ar latin och kan dversattas till unge-
far "1at det bli gjort”. Fiatpengar innebar att statsmakten bestammer att valutan
ifrdga ar det enda lagliga betalningsmedlet i en suveran stat, men inte garanterar
nagot varde pa pengarna.

Fiatpengar har fordelar dver representativa pengar, for att inte tala om rava-
ror som pengar, men givetvis ocksd nackdelar. Eftersom fiatpengar har ett varde
pa grund av att manniskor behdver pengar som ett bytesmedel och litar p3 att de
har ett varde, innebar detta ocksa att fiatpengars varde kan rubbas om tilliten till
pengarna rubbas.

Se bara pd utvecklingen i Zinbabuwe under 2000-talet, dar den lokala
dollarns varde sjonk sa& dramatiskt, att sedlarna maste tryckas i nérmast astrono-
miskt stora valdrer!




Inflation

Vardet p& pengar ar allts inte helt stabilt: vanligtvis talar vi om infLakion nar
vardet sjunker och deflakion nar det stiger. Inflation &r ett allmant fenomen
for representativa pengar - och speciellt fiatpengar. Lat oss ga tillbaka till
1600-talets Sverige.

N&r Stockholms Banco gav ut de forsta sedlarna, upplevdes de sa praktiska
av manniskor, att sedlarna till och med varderades hogre an de underliggande
tillgdngarna. Banken tjanade givetvis en hacka pa att trycka sedlar - speciellt d&
de kunde emitteras till ett hégre pris &n de underliggande tillgdngarna - vilket
inledde den i frestelsen att trycka allt mera sedlar.

Vartefter Stockholms Banco tryckte mera sedlar bérjade sedlarnas varde
sjunka, alltsd blev det inflation. Slutligen utbrot panik bland innehavarna, som
rusade for att l8sa in sina sedlar. Banken klarade inte av att l0sa in alla sedlar och
maste foljaktligen stanga.

KUNDER UTANFOR
CK

P - B~ _

PANIKSLAGNA
DEN BRITTISKA NORTHERN RO
- BANKENS KOMTOR AR 2007

Stockholms Banco hade drabbats av en sd kallad bawn kruswning, som
innebar att ett stort antal av deponenterna plétsligt och samtidigt kraver deras
depositioner tillbaka, vilket banken &r oférmégen att méta pa grund av att de
deponerade medlen till stor del ar investerade. Bankrusningar ar egentligen nar-
mast ar kopplade till manniskopsykologi och “bubblor”. Mera om detta senare.
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P& Stockholms Banco sag man inte kopplingen mellan mé&ngden och vardet
pa pengarna, vilket nufértiden ter sig ganska sjélvklart. D& mangden pengar
Gkade snabbare an mangden sakerheter i form av &delmetaller etc., maste vardet
pa pengarna ga ner, det fanns helt enkelt mindre sakerheter for varje sedel. Peng-
ars varde aterspeglar alltsd omvant mangden pengar.

Ett litet mera exakt satt att beskriva forhallandet mellan mangden och var-

det av pengar ar den s& kallade bv&asakva&ionen:

Lol = prisnivd * kvantitet
pe.mgar * umto/a/vshasughel = prisniv

Bytesekvationen sager kort och gott att mangden pengar som ror sig i ekonomin
skall vara lika med méngden varde som produceras. Logiken bakom detta ar gan-
ska enkel: allt det som produceras under till exempel ett &r skall bytas mot pengar.
Bytesekvationen ar givetvis en forenkling av verkligheten, men en valdigt logisk
och effektiv s&dan.

Tank dig att mangden pengar till exempel okar med 10 %, men att den pro-
ducerade kvantiteten ar den samma, ekonomin vaxer inte, och omloppshastighe-
ten ar konstant. D& méaste prisnivan stiga med 10 % for att bytesekvationen skall
halla:

Y * omto[plﬁ'shasbiglftef

r ;
(120% * pergs ntitet

= (110% * fvrisw.iv:i) * keva

Det skulle man enkelt ha kunnat resonera sig fram till - det ar ju egentligen gan-
ska sjalvklart att vardet pa pengar maste ga ner i motsvarande grad som mang-
den gér upp! Litet mera generellt kan man saga att forandringen i prisnivan, alltsd
inflationen eller deflationen, skall motsvara de dvriga variablernas forandring:

engar * cym[<>tﬂf§fsf\£&§9het
o prisaivi = &7 lovankiket




Som ett sista exempel kan du tanka dig att méngden pengar dkar med 10 %,
omloppshastigheten sjunker med 5 % och kvantiteten stiger med 2 % - d& kan vi
forvanta oss en 2,5 % inflation:

(110% * Eemgar) * (95%Lo_@toggs~lrjaséigheé)
% * kvankitel)

(102
o ,vrisuiva" = pengar * omtopf’shaséf'ghef

Y vanlitef

-1

_ 110% * 95% ) 55%
- 102%

Alla pengar ar inte Lika

Definition pa mangden pengar i cirkulation ar inte helt
klar, De olika centralbankerna tillampar Litet olika
definitioner, men generellt sett delar wan in pengar
enligt hur likvida de ar

Mo dr vanligkvis fysiska pengar i cirkulation, allksa den
mest strikta definitionen pa pengar. M1 inkluderar
forutom MO ocksa Likvida bankdepositioner. M2 inne-
fattar M1 och bankdepositioner som har nagot begran-
sad Likviditek, M3 ar summoan av M2 och andra Likvida
enningmarknadsinstrument. Den Europeiska central-
E&nken (ECB) publicerar till exempel inte MO separat
och den amerikanska mobsvarigheten Federal Reserve
System (FED) beslol ar 2006 nagot Sverraskande att
sluta publicera M3.




Inflation och risken for inflation &r idag mera aktuell an ndgonsin, da s
gott som alla varldens cembralbanleer har 6kat pd mangden pengar rentav
explosivt for att lindra effekterna av diverse ekonomiska kriser som har provat
oss sedan ar 2008.

M2-penningmingden inom eurozonen
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Jamviktslagen

2120792&SERIES_KEY:

Nu nar vi forstar pengarnas funktion som bytesmedel inom ekonomin kan vi ga
tillbaka till marknadens funktion. En fritt fungerande marknad handlar i praktiken
om jamvikten mellan kdpare och séljares subjektiva nyttofunktioner - alltsd jam-
vikten mellan utbud och efterfrédgan.

Om det finns ett antal kopare som ar villiga att kopa olika mangder varor
(eller andra objekt] till olika priser kan man anta att den totala efterfragan &r en
funktion av priset. Likasd kan man beskriva det totala utbudet ifall det finns ett
antal séljare som ar villiga att salja till olika priser. Dar utbuds- och efterfrage-
funktioneran mats ar det sa kallade jamviktspriset och -volymen.

1&DATASET=0&NODE
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Utbud och efterfragan

Pl

2V

Tank dig att utbudet Q i bilden ar funktionen S av priset P. Till en bérjan &r efterfra-
gan Q funktionen D1 av priset P. Utbudsfunktionen S och efterfrdgefunktionen D1
mots vid priset P1 och volymen Q1, vilka utgdr jamviktspriset och -volymen. Jam-
viktspriset kan ocksa kallas for mqum.acis[arLSe.E. Jamviktsvolymen ar helt
enkelt mangden varor som handlas.

Plotsligt forskjuts efterfragefunktionen &t hoger, till exempel pé grund av att
det kommer flera képare in pd marknaden, varvid efterfrégan blir efter-
fragefunktionen D2 av priset P. Sdsom du ser blir d& det nya jamviktspriset P2 och

-volymen Q2, alltsa stiger badde marknadspriset och den handlade volymen.

P& samma satt kan du forestalla dig vad som intréffar ifall efterfragan for-
skjuts till vanster: jamviktspriset och -volymen sjunker. Ifall utbudsfunktionen
skjuts till vanster sjunker jamviktsvolymen givetvis, medan jamviktspriset stiger,
och vice versa.

Efterfrdgefunktionens sluttning kallas ofta for Prisatasﬁici&a&, det vill
sdga hur kanslig efterfrdgan &r pa priset. Hogre priselasticitet - alltsa en brantare
sluttning - innebar att efterfrégan @ndras mera da priset fordndras.

Om vi kénner till utbuds- och efterfragefunktionerna &r det alltsa valdigt latt
att rékna ut jamviktspriset och -volymen. Problemet ar utbuds- och efterfréage-
funktionerna nastan aldrig ar kdnda i praktiken. Vad kan vi da séga om jamvikts-
priset?
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Eftersom koparnas och saljarnas subjektiva nyttofunktioner givetvis inte ar
direkt matbara, méaste vi i praktiken géra nagra forenklande antaganden for att
kunna skapa en fungerande modell. Dessa foérenklande antaganden innebar att
vara modeller aldrig forklarar exakt vad som hander pa en fritt fungerande mark-
nad, men nog ger en valdigt bra approximation. Ett enkelt satt att narma sig pro-
blemet ar att bdrja med en situation dar det finns bara en saljare - alltsd ett sa
kallat mcm,oPoL.

Ett monopol behdver inte konkurrera med andra saljare, utan kan helt
enkelt valja en prisniva. Det har innebar att ett monopol kan valja ett pris som
maximerar vinsten, eftersom kdparna inte kan vanda sig till andra producenter for
att f4 ett battre pris. Det extrema exemplet ar att monopolet satter priset precis pa
samma niva som koparna ar hogst beredda att betala.

Ett monopol &r motsatsen till en fritt fungerande marknad. P en fritt fung-
erande marknad konkurrerar producenterna av varor och tjanster om kdparna -
den som kan erbjuda samma vara eller tjanst till lagsta pris vinner. Det lagsta
mojliga priset beror p& manga faktorer: bland annat hur effektiv produktionen ar
och hur hogt avk<a skningskerav investerarna har pa produktionen.

Produktionens effektivitet innebar att producenterna hela tiden maste for-
soka hitta pa nya och effektivare Gsningar for att klara sig i konkurrensen - vilket
i klartext betyder innovationer av olika slag. Konkurrens &r alltsd drivmedlet till
innovationsmotorn.

En fritt fungerande marknad resulterar alltsd i att producenterna av varor
och tjanster konkurrerar om kdparna genom att erbjuda lagsta majliga pris. Lag-
sta mojliga pris ar helt enkelt det pris som motsvarar produktionskostnaden -
inklusive kapitalkostnaden - eftersom ett lagre pris skulle leda till forlustbring-
ande produktion.

Képaren, eller konsumenten, ar alltsd den stora vinnaren i en fritt funge-
rande ekonomi. Tack vare producenternas konkurrens kostar varor och tjanster
ofta betydligt mindre an vad konsumenterna skulle vara beredda att betala, skill-
naden kallas for konsumenboversleolbt. Konsumenterna kan darfor ses
som den fria ekonomins konungar och producenterna som deras undersatar!
Begransad konkurrens - av vilket monopol bara ar ett extremfall - har alltsa
uppenbara nackdelar ur konsumentens synvinkel.

Ett allmant motargument mot fri konkurrens ar att monopols dverstora
vinster kan anvandas till allmanhetens nytta, d& staten ofta dger monopolen.
Denna logik forbiser konkurrensens viktiga funktion i att driva fram effektivitet
och innovationer.

Avsaknaden av konkurrens leder latt till att 6verstora vinster delvis uteblir
eftersom monopolen inte behdver hushalla med resurserna pa samma satt
som producenter vilka ar utsatta for fri konkurrens. Monopolets produktions-
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kostnader &r d&rfor onddigt stora och innovationerna lyser med sin franvaro -
ineffektiviteten gor att alla forlorar!

Ekonomiska vinster

Om produktionsmarkanden ar perfekt konkurrerad, eller med andra ord i jamvikt,
kommer producenterna av varor och tjanster alltsa att géra vinster som motsva-
rar det avkastningskrav som investerarna staller pa dem.

Investerarnas avkastningskrav uppkommer i sin tur genom konkurrens pd
en fritt fungerande kO\Pi&O\LW\O\T‘R’MO\d - 3t oss aterkomma till detaljerna
senare och tills vidare bara konstatera att investerarna staller ett avkastningskrav.
D& produktionsmarkanden &r i jamvikt gér producenterna med andra ord inte

“ekonomiska vinster”, utan bara "bokforingsvinster”.

En produktionsmarknad i perfekt jamvikt ar givetvis en radikal forenkling av
verkligheten. | verkligheten soker producenterna hela tiden efter effektivare satt
att producera gamla produkter och nya produkter som ar effektivare an gamla
produkter - alltsd innovationer.

Nar en innovatdr hittar ett satt att effektivare producera gamla varor eller
nya effektivare varor kommer det att ge den innovatdren en kownlkurrens-
fordel gentemot andra producenter. En avsaknad av perfekt konkurrens gor
attinnovatdren kan krava hogre priser for varorna an vad produktionskostnaderna
ar - inklusive kapitalkostnader. Det har innebar att innovatdren kan gora ekono-
miska vinster, det vill sdga vinster som &r hdgre an vad investerarna kraver.

Ekonomiska vinster lockar till sig producenter och investerare. Det har gor
att allt flera producenter och investerare vill inleda samma verksamhet som inno-
vatoren, vilket sakta men s&kert 6kar konkurrensen. Sa smaningom okar konkur-
rensen sa att priserna pa produkterna eller tjansterna
sjunker - tills de igen motsvarar produktionskostnaderna

- och de ekonomiska vinsterna forsvinner!

Denna process som gar fran forstérelse av gam-
mal produktion som har tappat konkurrenskraften till
skapande av ny produktion med battre konkurrenskraft
ar ett slags naturligt kretslopp inom ekonomin. Kretslop-
pet innebar att de begransade resurserna inom ekono-

;o HUMPETER min hela tiden omflyttas s& att de utnyttjas pa basta satt.
JOSEPH ¢ j

6841950 Den Osterrikiske nationalekonomen  Joseph
q -

Schumpeter anvande begreppet “schopferische Zerstor-
ung” - fritt dversatt till lereakiv forskérelse - for att beskriva det har
naturliga kretsloppet inom ekonomin.
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- Vad kunde ha hant?

LUCA pACIOLI
(1445—15‘1?)

fCiske ar ett ord som vi ofta anvander utan att narmare ténka pa vad det egentli-
gen innebér. Det som vi i vardagligt tal kallar for risk, att ndgonting kan intraffa, &r
egentligen osékerhet. Risk ar mera kontrollerat an osaleerhel - ungefar
sasom musik ar mera regelbundet an buller.

Osakerhet innebar precis som ordet (ater forsta - att utfallet &r osakert,
ingenting mera. Ett typiskt exempel p& osakerhet ar frdgan om det finns liv pa
andra planeter: vi har ingen aning, eftersom vi inte har hittat ndgot och inte heller
vet hur manga andra planeter det finns.

Den amerikanska férsvarsministern Donald Rumsfeld forsgkte &r 2002
uttrycka skillnaden mellan risk och osdkerhet da han forklarade avsaknaden av
bevis p& massforstorelsevapen i Irak:

"Reports that say that something hasn’'t happened are always inter-
esting to me, because as we know, there are known knowns; there
are things we know we know. We also know there are known
unknowns; that is to say we know there are some things we do not
know. But there are also unknown unknowns -- the ones we don't
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know we don’'t know. And if one looks throughout the history of our

country and other free countries, it is the latter category that tend to be

the difficult ones.”

Till Rumsfelds forsvar maste vi konstatera att risk inte alls ar ett enkelt eller sjalv-
klart begrepp. Risk formulerades de facto formellt forst i medlet av 1600-talet da de
franska matematikerna Blaise Pascal och Pierre de Fermat tillsammans l6ste ett
problem som presenterades av italienaren Luca Pacioli redan pa 1400-talet. Risk
uppfanns alltsa betydligt senare an lerukel, som troligen uppfanns redan pa 800-
talet i Kina!

Pacioli fragade hur man rattvist skulle fordela insatserna ifall ett
ho\so\rdspe_t maste avbrytas oavgjort. Problemet kraver att man réknar ut
vankevardel forvarje spelare. Vantevardet definieras som summan av de olika
utfallen multiplicerat med sannolikheten for respektive utfall:

vantevarde = X ubfall x samnolilhet

Vantevarde kan helt enkelt tankas som ett sannolikhetsvagt medeltal. Sannolile-
hetewn definieras som hur ofta ett visst utfall upptrader relaterat till alla utfall:

ankal LLL’%OJ:/‘:k 7

somnolirhet = ’J\Eﬂma Qéf&u

Risk definieras alltsa som osakerhet for vilken férdelningen av olika utfalls sannolik-
heter ar kand. Att singla en perfekt slant innebar till exempel risk. Krona och klava
forekommer exakt lika ofta, alltsd ar férdelningen 50 % sannolikhet for bagge alter-
nativen. N&r vi singlar slant en géng ar vantevardet konstigt nog en halv krona plus
en halv klava, vilket per definition inte kan intraffa!

Na&r vi singlar slant tvd gadnger &r sannolikheten 25 % att bégge utfall ar krona
och likasd 25 % att bagge utfall &r klava. Sannolikheten for att vi far en krona och en
klava ar givetvis 50 %, eftersom sannolikheten for krona-klava och klava-krona var-
dera &r 25 %. | hélften av fallen kommer utfallen alltsd att awika markant frén van-
tevardet, d& det blir dubbel krona eller klava.

Ifall vi fortsatter singla slant kommer vi att marka att andelen krona och klava
gar allt narmare halften - det vill sdga vantevardet. Vi har stétt p& de sktora
talens Lag, som sdger att de utfallen konvergerar asvmpkotiskt mot den
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JACOB BERNOULLI

(1654-1705)

verkliga scxmnotikb\a&s§érdai.nim<3an nar antalet
observationer okar. Det later kanske sjalvklart, men var allt
annat, eftersom den briljanta schweiziska matematikern Jacob
Bernoulli lyckades formulera lagen forst i borjan av 1700-talet!

Bernoullis till synes enkla insikt har s viktiga konse-
kvenser, att det inte gar att dverdriva dess betydelse. Den
forsta konsekvensen ar att vi kan lara oss om sannolikhet-
fordelningen genom att studera historiska utfall. Vi kan till
exempel singla en riktig slant och upptacka att den ger
krona i 55 % av fallen, klava i 40 % av fallen och [&mnar pa kant i 5 % av fallen.

Den andra konsekvensen ar att vi aldrig exakt kan fa reda pa den riktiga san-
nolikhetsfordelningen genom att studera utfall. Det har later kanske som harkly-
veri, men ar oerhart viktigt, eftersom det begransar hur mycket vi kan ldra oss om
den riktiga sannolikhetsfordelningen!

Eftersom vi inte kan ldra oss den exakta sannolikhetsfdrdelningen genom
att studera utfall, kan vi alltsd i verkligheten inte omsatta all osdkerhet till risk.
Anekdoten om den svarta svanen ar en trevlig och mycket kand berattelse som
forklarar detta.

Anekdoten har gjorts varldskand av den amerikanska placeraren och filoso-
fen Nassim Nicholas Taleb under 2000-talet, men anvindes redan
under 1800-talet av den brittiska filosofen John Stuart Mill. Begreppet svart svan
syftar har p& handelser som aldrig har intraffat forr och darfor inte ingér i en empi-
risk sannolikhetsférdelning.

Anekdotens bakgrund &r den romerska poeten Juvenalis uttryck “rara
avis in terris nigroque simillima cygno”, som betyder ungeféar "en sallsynt fagel i
landet och valdigt mycket som en svart svan”. P& engelska betydde det myntade
uttrycket "black swan” ndgonting omojligt - fram till att den holldndska upptackts-
resanden Willem de Vlamingh s&g livs levande svarta svanar vid Australiens kust
ar 1697!

Anekdoten om svarta svanar podngterar alltsd att vi aldrig, fastan vi skulle
ha ndrmast obegréansat m&nga empiriska observationer, kan kanna sannolikhets-
ordelningen helt. Det finns alltid litet osakerhet kvar - en enda ny observation kan

, gora att vi maste andra var uppfattning om sannolikhetsférdelningen.

Riskaversion

De flesta av oss undviker risk - vi tar hellre det sakra fore det osakra - men varfor
egentligen? Riskaversion bygger pd att vara subjektiva nyttofunktioner &r konkava,
eller har negativandra derivata, vilket innebar att vi har avtagande marginalnytta. Det
har innebar i praktiken att vi har mindre positiv nytta av ett varje tillskott valfard, vilket
omvant innebar att ett motsvarande bortfall av valfard orsakar storre negativ nytta.
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En konkav Mv&&ofwn lkebiown &r latt att forstd genom ett enkelt
exempel. Tank dig till exempel att du ar hungrig och har ett apple. Ett apple racker
till att stilla din varsta hunger, alltsa ger det dig ganska mycket nytta. Forestall dig
nu att du far ett apple till. Du kan sakert &ta ocksa det, fastén du inte mera ar lika
hungrig. Det andra applet gav dig alltsd mindre (marginallnytta utéver det forsta
dpplet. Din nyttofunktion fér applen &r alltsa avtagande positiv - eller konkav!

En konkav nyttofunktion
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Forestall dig nu att du igen ar hungrig och har tva alternativ: antingen far du ett
apple med sakerhet eller s3 tva stycken med 50 % sannolikhet. Det matematiska
vantevardet ar givetvis samma for bagge alternativ: 100 % * ett apple = ett dpple
for det sakra alternativet och 50 % * noll pplen + 50 % * tvé &pplen = ett dpple for
det riskfyllda alternativet.

Det intressanta ar att den forvantade nyttan inte ar samma - pa grund av
den konkava nyttofunktionen. Den forvantade nyttan av det sakra alternativet ar
alltsd 100 % * nyttan av ett dpple. Den férvantade nyttan av det osakra alternativet
ar 50 % * nyttan av noll applen + 50 % * nyttan av tva dpplen.

Eftersom du har avtagande marginalnytta av dpplen ar nyttan av tva dpplen
per definition mindre &n tvd ganger nyttan av ett apple. Darmed ar din forvantade
nytta av det osakra alternativet mindre an nyttan av det sékra alternativet — du ar
alltsa riskavert!
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De flesta av oss &r riskaversa, vilket ocksd kan beskrivas som rationellt
beteende eller sunt fornuft. Riskaversion innebar bland annat att vi foredrar
samma vantevarde med lagre risk, eller omvant sagt att vi kraver ett hogre vante-
varde for att acceptera hogre risk. Manga vardagliga ordsprék avspeglar var
riskaversion:

"Battre en fagel i handen &n tio i skogen.”

Tank dig dnnu att du erbjuds mojligheten att antingen fa en miljon euro sakert
eller tvd miljoner euro med 50 % sannolikhet. Bégge alternativens vantevarden &r
alltsd samma, men risken olika. De flesta av oss skulle givetvis valja en miljon
euro sakert.

Hur &r det d& om du erbjéds en euro med sakerhet eller en miljon euro med
en miljondels sannolikhet? Bagge alternativs vantevdrden ar igen samma, men
de facto skulle manga av oss valja det riskfyllda alternativet.

Riskaversionen &r inte bara subjektiv, utan ocksa villkorlig pa bland annat
hur stor den potentiella forlusten ar sett till var formaogenhet. Generellt sett blir vi
mera riskaversa da den potentiella férlusten sett till var formdgenhet stiger, vilket
ofta kallas for relabiv rislkkaversion. D3 den potentiella forsluten ar en
tillrackligt liten del av var férmdgenhet kan vi var riskaversion till och med bli
negativ och forvandla oss till riskalskare. Tank bara pa lotterier och andra hasard-
spel, dar vantevardet inte ens ar att spelarna far tillbaka sina insatser!

Normalfordelningar

| det riktiga livet finns det ofta otaligt manga mojliga utfall. Tank bara p& dagstem-
peraturen i oktober: den kan vara nastan vad som helst - men bara nastan. Fem
grader Celsius ar sakert en inte helt ovanlig dagstemperatur i Helsingfors en van-
lig oktoberdag, men det ar knappast heller helt ovanligt med noll eller tio.

Daremot ar det sékert f& av oss som kommer ihdg en oktoberdag med en
temperatur pa plus tjugo eller minus tio grader Celsius, eftersom dessa &r syn-
nerligen ovanliga. Knappast ndgon av oss kan tdnka pa en dag i oktober da dags-
temperaturen dg pa plus trettio eller minus tjugo grader. Hur skall man d&
beskriva sannolikhetsfordelningen pé& dagstemperaturen i Helsingfors i oktober?

Den tyska matematikern Carl Friedrich Gauss beskrev p& bérjan av 1800-
talet den s& kallade normalférdelningen - som beskriver manga normala feno-
men runt omkring oss. Till exempel dagstempereraturen, manniskors langd och
aktieavkastningar ar ungefar normalfdrdelade.
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Normalférdelningen ar relaterad till den sd kallade centrala gransvérdess-
atsen. Enligt den centrala gréansvardessatsen narmar sig summan av oberoende
slumpmassiga variabler en normalfordelning nar antalet observationer dkar.

En normalférdelning inneb&r att mindre awikelser frén medeltalet ar betyd-
ligt mera vanliga an storre awvikelser. For att beskriva awikelsernas storlek rak-
nar man ut den s kallade standardawvikelsen, allts& den standardiserade awikel-
sen. En standardawikelse definieras som (namnaren kan ocksd vara N-1 for ett
sampell:

T

S = —

N

Lat inte standardawikelsens ndgot skrammande definition avskréacka dig. Stan-
dardawvikelsen ar helt enkelt genomsnittet av den kvadrerade differensen mellan
observationerna x och deras medeltal, som vi sedan tar kvadratroten ur for att

“aterstalla kvadreringen”.

Upp till tre standardavvikelsers sannolikheter
i en normalférdelning
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Genom att forst kvadrera awvikelserna och slutligen ta kvadratroten ur genom-
snittet far vi fram ett matt pa hur stor observationernas spridning ar. Genom att
dividera en enskild observations awikelse med standardawvikelsen, kan vi allts&
standardisera observationens awikelse.
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Om standardawvikelsen till exempel &r lika med ett, kommer en awvikelse pa
fem fran medeltalet att vara valdigt ovanlig, eftersom den motsvarar fem stan-
dardawvikelser. Om standardawvikelsen ddremot ar lika med tio, innebar en awi-
kelse p& fem ingenting ovanligt, eftersom en halv standardawikelse férekommer
ganska ofta i en normalférdelning.

Sannolikheten for observation som awiker mera an en standardawvikelse
fran medeltalet &r ungefar 32 % (100 % - 2 * 34 %). Motsvarande sannolikhet for
tva standardawvikelser &r ungefar fem procent och tvd och en halv standardawvi-
kelser bara en procent. Ofta kallar man observationer som awiker mera an tva
standardavvikelser fran medeltalet for stabistiskek signiftko\u&o\, efter-
som de ar awikande.

Det som ar intressant géllande normalfdrdelade variabler ar att vi dess-
utom vet hur medeltalet av ett sampel pa flera observationer &r férdelat. Ett sam-
pels medeltals standardawvikelse, alltsa so\mFLeJ:S medelfel, fas genom
att de observationernas standardavvikelse divideras med kvadratroten av antalet
observationer.

samFle:L's skan ;’:‘L%“L‘f‘iifdsz

Sam‘p[aés medelfel = \[ anbal observationer i samplet

Det har later kanske konstigt, men ett enkelt exempel belyser saken. Tank dig att
forvantade temperaturen ar sex grader Celsius for de kommande nio dagarna och
vi vet att den dagliga temperaturen ar normalférdelad med en standardavvikelse
pa tre grader Celsius. Vi vet alltsd att temperaturen &r 6 +/- 2 * 3 grader Celsius,
det vill sdga 0-12 grader Celsius under de enskilda dagarna med 95 % sannolik-
het. Frégan ar vad temperaturen &r i genomsnitt under de nio dagarna - med 95
% sannolikhet?

Samplets medelfel ar omvant proportionellt mot kvadratroten av antalet
observationer i samplet, alltsa kan vi med 95 % sannolikhet vanta oss en genom-
snittstemperatur pd 6 +/- 2 * 3/V9 grader Celsius, det vill siga 4-8 grader Celsius.
Slumpen jamnar alltsa ut sig i ldngden!

Risk ar alltsa per definition ett klart begrepp, fastan kanske inte alltid helt
intuitivt. Tyvarr ar det har annu en ganska brutal forenkling av verkligheten, efter-
som risk ofta ar villkorlig pa information.




Information

For att forstd varfor risk ofta ar beroende pd informakicn - och darmed
ocksa subjektiv - kan vi ga tillbaka till vart exempel med att singla slant. Tank dig
att vi kastar en slant pa gatan, men ingendera av oss ser vad utfallet blev. Sanno-
likhetsférdelningen ar alltsa 50 % krona och 50 % klava fér oss bada.

Ifall jag nu skulle foresld dig ett vad, dar du betalar mig 100 euro vid krona
och jag betalar dig 1000 euro vid klava, skulle du antagligen g& med pa det. Ditt
vantevarde skulle vara 50 % * -100 euro + 50 % * 1000 euro = 450 euro vinst och
mitt vantevarde lika mycket forlust.

Tank dig nu att jag gar fram till slanten och ser utfallet medan du star kvar.
Ifall jag nu skulle foresla dig samma vad skulle du antagligen inte g& med p& det?!
Skalet till att jag nu kan foresla vadet at dig &r att jag kanner till utfallet, alltsa &r
risken nu noll fér min del. Vi har olika - eller asymmetrisk - information, vilket
resulterar i olika uppfattning om sannolikhetsférdelningen.

| verkligheten servi séllanfullsténdigto\svmma&risk vaforma\&iom,
men exemplet &r anda belysande. Som en grundregel minskar information pa
sannolikhetsfordelningens spridning - alltsd minskar information pa risken.

Information ar darfor en viktig ingrediens i en fritt fungerande ekonomi. Det
ar har finansmorienaden kommer in i bilden, eftersom en av dess cen-
trala uppgifter ar att samla information och uppskatta risk.
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AVKASTNING

- Kompensation for risk och tid

Finansmarknaden kan indelas i bland annat kapitalmarknaden, valutamarknaden
och ravarumarknaden. Kapitalmarknadens funktion &r kort uttryckt att fora sam-
man kopare och saljare av kapital.

Kdparna av kapital ar parter som har behov av kapital, det vill sdga produ-
center av varor och tjanster. Saljarna av kapital &r parter som har ett dverskott av
kapital, det vill saga investerare. Forutom producenter finns det givetvis ocksa
képare av kapital som fungerar som mellanhander - eller finonsiella
inkermedidrer - pd kapitalmarknaden.

Tank dig till exempel att du vill borja producera applen. For att starta verk-
samheten behdver du nagra hektar odlingsmark, tradplantor, maskiner, arbets-
kraft och mycket annat. Du behdver kapital for att starta och bedriva verksamhe-
ten, eftersom ko skinaderina kommer fore de tinkta tnkalketerna.

Ifall du har ett dverskott kapital - eller besparingar - kan du valja att inves-
tera sjalv. Ifall du inte har tillrackligt kapital maste du vénda dig till andra som har
ett dverskott av kapital - det vill saga investerare. Oberoende om du investerar
sjalv eller tar emot investeringar av andra star du infér samma fraga: ar det en
lonsam investering?

For att bestamma Lonsanihelben maste du ta stéllning till den férvan-
tade avkastningen och risken. Den forvantade lonsamheten &r i princip enkel att
rakna ut: forvantade intakter minus forvantade kostnader. Problemet &r att det
rader osakerhet om bade forvantade intdkter och kostnader, eftersom de i sin tur
beror pa ett okant antal delvis kdnda och delvis okénda faktorer.

Tank dig till exempel priset pa applen, som direkt paverkar intékterna. Ifall
du tror att priset kommer att vara 2 euro per kilogram men det visar sig vara 1,9
euro per kilogram, kommer du att ha 5 % mindre intakter an forvantat, vilket
givetvis paverkar din affarsverksamhets lonsamhet negativt.

Priset pa applen varierar enligt m&nga olika faktorer som du oméjligen kan
kanna till och forutspa. Dina &pplen konkurrerar bland annat med &pplen som
produceras i Florida. Det innebar att marknadspriset pa dina dpplen péverkas av
appelskorden i Florida, som i sin tur paverkas av vadret, skadedjur, svampsjukdo-
mar och ett antal andra okanda faktorer.

Dina applen kan ocksa konkurrera med andra sub skikwkb - det vill saga
alternativ - sdsom paron och andra frukter. Priset pa substituten paverkar ocksa
marknadspriset pa dpplen, eftersom konsumenterna valjer att kdpa till exempel




paron ifall applen relativt sett blir for dyra, vilket leder till att efterfragan och priset
pa applen ocksa sjunker.

Din investerings procentuella avicastiniing F& k’api.kaLe.t ar vin-
sten eller forlusten dividerat med det investerade kapitalet:

vinst eller fgggg;57 )

o . dornb kapibal 2 T leapila
avkasthing pa investerat l«alz'c{at kapi al

| efterhand kan du givetvis rakna ut exakt vad avkastningen var, eftersom du vet
exakt vad vinsten eller forlusten var. Nar du investerar ar du &nda tvungen att ta
stallning till framtida avkastningar och deras fordelning.

Investerares uppgift ar alltsa att forsoka bedoma den forvéntade avkast-
ningen och risken som ar forknippad med affarsverksamheten. Som du kanske
kommer ihdg frén den centrala grénsvardessatsen narmar sig summan av obero-
ende slumpmadssiga variabler en normalfordelning nar antalet observationer 6kar.
En affarsverksamhets avkastning ar ungefar det - summan av oberoende slump-
massiga variabler — och risken kan darfor ofta uppskattas som en normalfordel-
ning.

Forvantad avkastning

Den férvantade avkastningen betecknas ofta med symbolerna E(R), dar E star for
forvantad (“Expected”) och R for avkastning [“Return”). Den férvantade avkast-
ningen kan enligt de stora siffrornas lag alltsa definieras som den avkastning som
medelavkastningen R gar mot nar antalet observationer N vaxer:

£(R) = Lim R
N = &0

Det har &r helt enkelt att forstd om du tanker pa vart exempel med att singla slant:
ju flera génger vi singlar desto narmare mot véntevardet 50 % krona och 50 %
klava gar medeltalet. Om den forvéntade avkastningen E(R) &r 10 % innebar det
alltsd att medelavkastningen R kanske till en bérjan ar ndrmare 5 % eller 15 %,
men s& smaningom kryper mot 10 % nar antalet avkastningar okar.
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S&som du sakert kommer ihdg fran var tidigare diskussion kring risk kom-
mer medeltalet pd N stycken avkastningar att vara fordelade enligt:

2 ~N(E(R),52/N)

Medelavkastningen R gar alltsd mot den férvantade avkastningen E(R) dd antalet
observationer N stiger, eftersom medeltalets varians §2/N gar mot noll.

Det har ar skalet till att man s&ger att tiden jamnar ut risker - men vi har
givetvis inga garantier pa det. John Maynard Keynes uttryckte saken genom att
konstatera:

“But this long run is a misleading guide to current affairs. In the long
run we are all dead.”

| princip kan vi alltsa fa reda pa den férvantade avkastningen genom att helt enkelt
observera tillrackligt manga historiska avkastningar och rakna ut medeltalet. Till
exempel amerikanska aktiebolag har i genomsnitt avkastat ungefar 7 % per ar
under de senaste 100 &ren, vilket samtidigt utgor ett estimat p& den forvantade
genomsnittliga aktieavkastningen.

Alla bolag &r anda olika och mé&nga har funnits bara en kort tid - hur skall
man estimera en forvantad avkastning for dem? P& kapitalmarknaden vager
investerarna den forvantade avkastningen mot den forvantade risken - alltsa ar
risken nyckeln till att ta reda pa den férvantade avkastningen.

Volatilitet

Avkastningens standardawikelse kallas ofta ocksd for volatilitet och betecknas
alltsd med den grekiska bokstaven o (sigma). Volatiliteten o beréattar helt enkelt hur
sannolikt det ar att avkastningen R ar olika &n den forvantade avkastningen E(R).
N&r man beskriver en normalfordelad avkastning brukar man ofta skriva den som:

R ~N(E(R), &%)




o? ar volatiliteten i kvadrat, det vill sdga avkastningarnas varians. Om volatiliteten
o till exempel &r 10 % och den forvéntade avkastningen ocksa ar 10 %, vet vi alltsa
att avkastningen R med 95 % sannolikhet ar mellan -10 % och +30 %. Ifall volati-
liteten o skulle vara bara 1 %, vet vi att avkastningen R med 95 % sannolikhet ar
mellan +8 % och +12 %.

Den forvantade avkastningsfordelningen for N perioder ar kan skrivas som:

R ~N((I+ERIY LN * 7)

Den forvantade avkastningen E(R,) fér N perioder ar alltsé de enskilda perioder-
nas forvantade aggregerade avkastningar E(R), rawnka PS‘ rawnka. Volatilite-
ten for den totala avkastningen R, stiger proportionellt mot kvadratroten av anta-
let observationer 4/N, vilket i klartext betyder att den totala volatiliteten eller ris-
ken tkar med antalet observationer. Men hur gar det har ihop med att medelav-
kastningens volatilitet minskar med antalet observationer, sdsom vi konstaterade
tidigare?!

Du kan latt forstd skillnaden pd medelavkastningens volatilitet och den
totala avkastningens volatilitet genom ett exempel pd en slumpmassig

“random walle” process. Tank dig att du vandrar p& omkring i en stad. | varje
gatuhorn valjer du slumpmassigt en av tre riktningar: framat, vanster eller hoger.

Ju flera gatuhorn du har passerat, desto jamnare kommer proportionerna
av de tre alternativen att vara - i genomsnitt gar du framat. Detta &r alltsd medel-
avkastningen som narmar sig den forvantade avkastningen. Samtidigt som pro-
portionerna av de olika tre valen ndrmar sig en tredjedel var kommer du &nda att
ha vandrat allt langre fran startpunkten. Den totala avkastningens volatilitet 6kar
alltsa.

Volatiliteten uppskattar alltsd mangden risk — om &n p& ett férenklat satt. Ar
det s3 enkelt: vi behdver helt enkelt bara uppskatta volatiliteten for att rakna ut
den forvantade avkastningen? Tyvarr inte helt, eftersom volatilitet galler enskilda
placeringar, men risken kan spridas 6ver flera placeringar.

Diversifiering

Riskspridning kallas ofta for div&rsi{fﬁarim.g - ordagrant att man placerar |
diverse placeringsobjekt. Det intressanta med diversifiering ar att den forvantade
avkastningen for manga PLo\m«_rim,gsob\j«:kt ar lika med medeltalet av de
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enskilda placeringsobjektens forvantade avkastning - men samma enkla logik
galler inte risk.

Tank dig till exempel att vi placerar lika mycket i tva bolag: bolag A har en
férvantad avkastning E(R,) pa 10 % och bolag B har en férvantad avkastning E(R ,)
pa 20 %. D3 blir den férvantade avkastningen for vara tvd placeringar, som till-
sammans kallas for en PL&CaringsPortﬁSL‘j, helt enkelt medeltalet 15 %.
Litet overraskande blir portfoljens volatilitet ofta litet mindre &n medeltalet av
de enskilda bolagens volatilitet. Ett plus ett blir alltsd mindre &n tva, nar vi talar
om risk!

Tank dig till exempel att bolag A har en volatilitet §, pa 10 % och bolag B en
volatilitet 5, pa 20 %. Den férvantade volatiliteten for vara tva placeringar &r hégst
lika med medeltalet 15 %, men ofta alltsd mindre. Hur mycket mindre?

Sambandet mellan placeringsobjekts avkastningar kan beskrivas med
lkkorrelabionen, som ofta betecknas med den grekiska bokstaven p (rho).
Korrelationen beré&ttar hur avkastningarna ror sig i férhallande till varandra.

Korrelationen ar plus ett om avkastningarna alltid rér sig at samma hall och
minus ett om de alltid gar at olika hall. Om korrelationen ar mellan noll och ett,
ror sig avkastningarna i genomsnitt — men inte alltid - &t samma hall. D& korrela-
tionen ar mellan noll och minus ett, ror sig avkastningarna i genomsnitt — men
inte alltid - &t olika hall. Slutligen, om korrelationen ar noll, ror sig avkastningarna
helt slumpmassigt mot varandra.

Du kan tanka dig korrelationen sdsom hur Gverens personer ar. Alltid
samma asikt inneb&r en korrelationen pa plus ett, oftast samma asikt motsvarar
en positiv korrelation. Helt oberoende asikter motsvarar en korrelation p& noll.
Slutligen, ifall &sikterna oftare gar i kors &r korrelationen negativ, medan standigt
gralande innebér en korrelation p& minus ett!

Exempel pd olika korrelationskoefficienter

| [a:-—l | -1 ‘:[azio
T\\,‘ TN
O<P<+1 :[a:*‘l ‘F’:‘;O..
s g = .
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Oftast ar korrelationen mellan placeringsobjekts avkastningar mellan noll
och ett, alltsd gér de oftare &t samma hall, men inte alltid. D& korrelationen &r
under ett kommer volatiliteten for en portfdlj att bli mindre an medeltalet av de
enskilda placeringsinstrumentens volatilitet. Denna nyttiga reducering av risken
kallas ofta fér diversifieringsnytta.

Att rakna ut volatiliteten for en placeringsportfolj med flera placeringsobjekt
kréver i praktiken ma&risk‘atk‘vl, vilket &r litet onddigt abstrakt i det har
sammanhanget. Det viktiga &r att forsta att portfoljens risk oftast &r lagre an de
enskilda placeringsobjektens risk, eftersom korrelationen mellan placeringsin-
strument oftast ar mellan noll och plus ett. Ifall placeringsobjektens avkastningar
korrelerar mera ar diversifieringsnyttan mindre och ifall de korrelerar mindre ar
diversifieringsnyttan storre.

Modern Portfolio Theory

Insikten om diversifieringsnyttan i en placeringsport-
foLj ar allk annat an sjalviclar. Den amerikanska finans-
professorin Harry Markowitz som uppfann den sa kall-
lade moderna portfsljteorin (Modern Portfolio Theory
eller MPT) tilldelades tillsammans med Merton Miller
och William Sharpe ar 1990 Sveriges Riksbanks pris i
ekonomisk vetenskap bl Alfred Nobels minne for
deras banbrytande teoribildning inom finansiell eko-
nomi.




Systematisk risk

Nar investerare bestammer hur hdg forvantad avkastning de kraver funderar de
alltsa inte bara p& hur stor risk det enskilda placeringsobjektet har, utan snarare
hur mycket risk det skulle tillfora deras diversifierade portfoljer. Det har ar fak-
tiskt ganska enkelt.

Genom att multiplicera korrelationen p, mellan ett placeringsinstrument
och de andra placeringsinstrumenten med volatiliteten &, for instrumentet ifraga,
far vi reda pa hur mycket av instrumentets volatilitet som &r gemensam med de
andra instrumenten:

Alla instrument tillsammans kallas ofta fér marknaden, och dess volatilitet 5,, for
marknadsvolabilibel. Genom att dividera den del av instrumentets vola-
tilitet som orsakas av marknaden med marknadens volatilitet f&r vi fram instru-
mentetssvs‘hamo\!‘:isko\ risk:

Instrumentets systematiska risk betecknas ofta med den grekiska bokstaven g
(beta). B, uttrycker alltsd hur mycket gemensam - eller systematisk - risk place-
ringsobjekt A har med marknaden. Den systematiska riskens korrelation med
marknaden ar per definition lika med plus ett, varfor den inte kan diversifieras
bort.

Marknaden avser i det har sammanhanget markandspar&f&é«t‘jan,
eller egentligen ett index som avspeglar markandsportfoljens avkastning. Mark-
nadsportféljen definieras vanligtvis som en portfélj som innehaller alla instru-
ment som handlas pa en marknad, dar de enskilda instrumentens vikt ar lika med
respektive instruments andel av hela marknaden. Nagra exempel pa marknads-
portféljer och -index ar OMX Helsinki som aterspeglar aktiebdrsen i Helsingfors
och OMX Stockholm som representerar aktiebdrsen i Stockholm.
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Under vissa antaganden ar marknadsportfoljen effektiv - vilket i praktiken
innebar att den erbjuder maximal avkastning sett till risken. Det har betyder sam-
tidigt att marknadsportfljen erbjuder maximal diversifieringsnytta.

Eftersom placeringsobjektets systematiska risk inte kan diversifieras bort,
kréver placerare kompensation for att ta pa sig den har risken. Den forvéntade
avkastningen - eller avkastningskravet - ar darfor en funktion av den systema-
tiska risken och hur mycket marknaden forvantas avkasta i genomsnitt:

£(R) = R+ B, * [ER,) - R.]

Vi behdver alltsa bara veta den riskfria rantan R,, den systematiska risken , och
marknadens forvantade avkastning E(R,) for att rékna ut den férvantade avkast-
ningen for placeringsobjekt A.

Om vi till exempel vet att den riskfria rantan R, &r 2 %, systematiska risken
B, 1.2 och marknadens forvantade avkastning E(R,,) ar 7 %, kan vi rakna ut att
placeringsobjekt A har en forvantad avkastning pd 2 % + 1,2 * (7 % - 2 %) = 8 %.
Genialiskt enkelt - eller hur?!

CQPLEQL Asset Pricing Model

Sambandet wellan systematisk risk och forvantad
avikastning kallas for Capital Asset Pricing Model
(CAPM) och ubvecklades framst av amerikanerina Jack
Tre:jv\or, William Skarpe, John Lintner och norrmannen
Jan Mossin,




PLACERINGS

INSTRUMENT

- Risk i olika paket

Egentligen har var diskussion kring risk och avkastning hittills handlat om aktie-
bolag - och ddrmed aktier - eftersom deras riskprofil bast pdminner om normal-
fordelningen. Nar vi talar om investeringar kretsar diskussionen ofta kring olika
placeringsinstrument, men det ar viktigt att forstd att de bara ar juridiska struktu-
rer for att paketera risk. Placeringsinstrumenten i sig skapar inte avkastningen,
utan det &r den underliggande risken som ar viktig. Hur skall vi d& bestdamma
vardet pa olika placeringsinstrument?

Diskontering

Ett enkelt satt att vardera ett placeringsinstrument ar att rakna ut vad kassa-
strommarna det férvantas generera &r virda nu, genom att diskonkbera kas-
sastrommarna. Att diskontera kassastrommar - eller kassafloden - kan beskri-
vas som att flytta dem i tiden, vilket &r (&tt att forstd genom nagra exempel.

Tank dig till exempel att du har 100 euro idag och deponerar summan for ett
ar pa ett riskfritt bankkonto med en rénta pd 1 %. Om ett &r har din 100 euro for-
vandlats till 101 euro bara genom att vanta - utan att du har tagit ndgon risk. 100
euro idag ar alltsd vart 101 euro om ett ar, eller omvant &r 101 euro om ett ar vart
100 euro idag. Ett &rs Eidlsvarde pd 100 euro &r alltsd en euro.

Ofta ingdr det ocksa risk i framtida kassastrommar. Tank dig nu att da du
l&nar 100 euro &t ett bolag for ett &r betalas 10 % ranta pé l&net. Eftersom du skulle
fa 1 % ranta pd en motsvarande riskfri bankdeposition, &r den s kallade riskpre-
mien 9 %. Om allting gar bra betalar bolaget dig tillbaka 110 euro om ett ar.
Nuvardel pddinosikra 110 euros kassastrom om ett &r &r alltsd igen 100 euro.
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Litet mera allmant ar alltsd den framtida kassastrommen en funktion av nuvardet
ochavkasktningskravet:

nuvarde * (1 + aviastningskrav)

= framtida leassastrom

Darfor ar nuvardet lika med kassastrommen dividerat med avkastningskravet:

nuvarde = (1 + avkaslumgskrm/)

Ifall vi formulerar det rliga (per annum pa latin, forkortas p.a.), avkastningskravet
blir det:

fmmhda kassastrom

antal ar

nuvarde = (1 + avkastningskrav pa 2D

Tank dig alltsd att du utlovas 100 euro om 3 &r och vet att avkastningskravet &r 5 %
p.a. Nuvardet pd dessa 100 euro &r i s fall 100/ (1,05)"3 = 86,38 euro. Hur &r det
d& om du vet att nuvardet &r 100 euro och kassastrémmen om 5 &r &r 150 euro?

(s ). 1

fmmhda kassastrom N
( Thwvarde

avikastningskrav p.a. =

Du kan rakna ut att avkastningskravet &r (150/100) * (1/5) - 1 = 8,4 % p.a. Avkast-
ningskravet kallas ofta ocksd for diskonteringsranka eller forvantad

avkastning, litet beroende pd sammanhanget.
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Aktier

Alebiebolag &r den vanligaste féretagsformen - av ménga goda skal. Ett
aktiebolag ags av aktiedgarna i proportion till antalet aktier de innehar.
Aktiebolaget styrs av dess sﬁtjreLse_, som utses av aktiedgarna vid den s
kallade bcvtagssfzblmmav\. Ofta har aktiedagarna lika manga réster som
aktier vid bolagsstamman, men i vissa aktiebolag kan det finnas flera olika
alebieserier, vilka kan ha olika méngd roster per aktie. En akties varde &r - i
princip - lika med bolagets varde dividerat med det totala antalet aktier.

Aktiedgarna riskerar att forlora det som de betalat for aktierna, men deras
ansvar begrénsas till detta. Aktiedgarna delar alltsd kort och gott p& bolagets
vinster och forluster, men kan i varsta fall forlora hogst det kapital som de har
investerat.
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Ett aktiebolags vinster kan betalas ut som dividend 8t dgarna, eller innehal-
las och laggas till aktiebolagets e ek kaFiEaL. Ett aktiebolag har ingen expli-
cit skyldighet att betala ut vinsterna delvis eller helt &t sina aktieagare, utan detta
bestams alltsa av bolagsstamman. Ifall vinsten l&ggs delvis eller helt till det egna
kapitalet okar bolagets varde ungefar i motsvarande grad - darfor kan man for-
vantasigattdetinflationsjusterade prisel stiger pa aktier dver tiden.
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Vi kan vardera en aktie genom att diskontera de forvantade framtida divi-
denderna till nuet:

nasta ars dé\ffdfi“,‘i,
forvantad Eillvaxt

Bt

avikastningskrav -

varde =

Denna enkla virderingsmodell kallas ofta for Grordons tillvaxkmodell
enligt Myron Gordon som publicerade den tillsammans med ELli Shapiro &r 1956.
Modellen ar i sig otroligt enkel och tilltalande - betyder det att vardering ar
enkelt?

Tyvarr &r den férvantade avkastningen okand, trots all hjélp fran CAPM och
andra mera avancerade finansiella teorier - likasd den férvantade tillvaxten.
Marknadens uppgift ar att hela tiden samla ny information som paverkar estima-
ten pa den forvantade avkastningen och tillvaxten. Enligt den effektiva marknads-
hypotesen (Efficient-Market Hypothesis, EMH]) &terspeglar marknadspriset kon-
stant all tillganglig information. Vi &terkommer till EMH senare.

Hur mycket kan man d& vénta sig att aktiemarknaden avkastar over tiden?
Detta ar en frdga som inte kan besvaras med nadgon formel, eftersom aktie-
marknadens avkastningsforvantning formas av alla investerares subjektiva nyt-
tofunktioner.

Vi kan givetvis utnyttja de stora talens lag for att svara pa fragan: ju ldngre
avkastningshistoria vi studerar, desto narmare kommer medelavkastningen att
gé& mot den férvantade avkastningen.

Den amerikanska aktiemarknaden har avkastat omkring 7 % per annum
inflationsjusterat under de senaste hundra &ren. Motsvarande siffra for den fin-
l&ndska aktiemarknaden har varit litet hogre, vilket mojligtvis aterspeglar en
hogre riskniva inom ekonomin eller hdgre riskaversion bland placerare.

Obligationer

Obligationer &r sleuldebrev dir gildendren - ofta staten, kommunen, féretag
eller andra samfund - @nar pengar av borgenaren - alltsd investeraren. Galdena-
ren forpliktar sig oftast att periodiskt betala ranta pa l&nekapitalet - kuponger -
fram till att obligationens 6ptid ar slut och det nominella beloppet betalas tillbaka.
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Obligationer awiker fran aktier genom deras riskprofil. For det férsta ar
obligationens , alltsd den foérvantade avkastningen d3
obligationen emitteras, for det mesta fastslagen pa forhand. For det andra &r

vanligtvis likasa fastslagen d& obligationen emitteras.

Om la@ntagaren helt eller delvis later bli att betala kupongrénta eller det
nominella beloppet, har den sa kallade forverkligats. Obliga-
tioners forvantade avkastningar ar inte normalférdelade, alltsa kan vi tyvarr inte -
enbart - anvanda CAPM for att berakna deras forvantade avkastning.

Att vardera en obligation ar enkelt - givet att man kanner till avkastnings-
kravet. Eftersom en obligation har forutbestamda kassastrommar ar det bara att
diskontera varje framtida kassastrom till varderingstidpunkten och sedan sum-
mera ihop de diskonterade kassastrémmarna:
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Tank dig till exempel att ett bolag emitterar en trearig obligation som betalar 5 %
arlig kupongrénta. Du investerar 100 euro och kan déarfér forvanta dig foljande
kassastrommar:

° ° - —— = 100
. A .
varde = E (1 +8%) (1 + 8%F (1 +8%)

Tank dig nu att det kommer ut ny information genast efter du har tecknat obliga-
tionen: bolaget som emitterade obligationen gar samre an férvantat och du kraver
darfor en procentenhet hdgre avkastning for att kompensera for den hogre kredi-
trisken. Eftersom obligationens 6ptid och kupongranta redan ar fastslagna inne-
bar det att obligationens varde gar ner till 97,33 euro da avkastningskravet gar
upp till 6 % p.a.:

. s 100 + &
P 5

»

. =973
— RS o/ %3 ’
virde = J Lreny  (reny (1r6%)

Mark val att det har inte bara ar ett kalkylmassigt varde: om du saljer obligationen
nu kommer du att realisera en forlust pad 2,67 %! P& samma satt kan obligatio-
nens varde givetvis stiga ifall det kommer nyheter som gor att det avkastningskra-
vet till exempel sjunker till 4 % p.a.:

5, 197% _iorw

— —_ " /Y3
V{ir‘o(e: — X —(fz—:‘;:;a)l + (1 ~ %)2 (1 + 4‘4)

Marknadens roll ar att kontinuerligt samla ny information kring vad det ratta
avkastningskravet ar - obligationspriserna stiger och sjunker darefter. Fastan en
investerare inte skulle salja sina obligationer fore (Optiden &r slut innebar det inte
att den ar immun mot prisfoérandringar, eftersom ett hogre avkastningskrav och
l&gre véarde innebar mera kreditférluster i det langa loppet.




Fastigheter

Fastigheter hor till en av de mest utbredda placeringsformerna. Eftersom alla
manniskor har ett behov - eller upplever stor nytta - av en bostad ar det ganska
naturligt att det ocksd ar mycket utbrett att placera i bostader. Den andra stora
kategorin av fastigheter ar affarsutrymmen, eller kommersiella fastigheter, dar
foretag och samfund kan utéva verksamhet.

Fastigheter ar som en placering ndgonting av en mellanform av aktier och
obligationer. Fastigheters avkastningsférvantning bestar av hyran som hyrestaga-
ren betalar - eller nyttan som &garen har av att sjalv utnyttja fastigheten. Den
forvantade hvraso\v ko skningen ariprincip evig, man maste givetvis rakna
bort underhdllskostnaderna frén hyresavkastningen, liksom den forvantade
strommen av dividender i ett aktiebolag.

Det som skiljer en fastighet frdn en aktie &r att den inflationsjusterade
hyran inte kan forvantas stiga i langden, varfor avkastningens reala tillvaxtforvant-
ning ar noll. Om vi applicerar Gordons modell pa en fastighet kan vi alltsa byta ut
den forvantade tillvaxten till forvantad inflation:

niista drs nettohyra

95 fc’jrvt(z;xéao( inflation

arde = . o
Vi avikkastningskrav

Den forvantade reala avicasbningen ardarfor ungefdr lika med hyresav-
kastningen:

nasta ars nettohyra

forvintad realavikasthning = varde

Eftersom den inflationsjusterade nettohyran inte kan forvantas stiga med tiden
innebar det samtidigt att en fastighets inflationsjusterade pris inte heller skall
stiga Over tiden. Med andra ord utgor den forvantade nettohyran hela den forvan-
tade avkastningen.

Senast i det har skedet borde du protestera: fastigheternas priser stiger ju!
Fastigheters priser skall givetvis stiga med den allmanna prisnivan, alltsa inflatio-
nen. Detta betyder anda inte att fastigheter skall stiga i reala termer, alltsd métt i
till exempel guld eller &pplen.
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En annan femma ar att fastigheters priser kan stiga eller sjunka i reala ter-
mer 6ver langa tider - till och med tiotals &r - pa grund av forandringar i utbud och
efterfrdgan pa fastigheter. Sanningen &r att man maste antingen ha tur eller skick-
lighet for att férutspa dessa forandringar battre an den genomsnittliga investera-
ren och gynnas av reala prisstegringar i det l&nga loppet. Tur i det [@nga loppet
kallas for skicklighet, sdsom du sakert inser pa basen av definitionen av risk.

Ravaror

Zavaror Ar antagligen den &ldsta formen av placeringsinstrument. S&som
tidigare konstaterat utgor ddelmetaller och speciellt guld grunden for var nuva-
rande penningekonomi. Givet hur enkla révaror ar som placeringsinstrument och
hur grundléggande deras funktion dr inom ekonomin kan det ibland vara ratt for-
vanande hur mycket missforstand som uppstar kring dem.

For att forstd révaror som placeringsinstrument ar det bast att forst foku-
sera enbart pa fysiska révaror, sdsom energi, jordbruksprodukter, ddelmetaller
och industrimetaller. Ravaror har tva grundldggande egenskaper: mangden &r
konstant och upplagringen kostar. Detta innebar alltsa att ett gram guld idag ar
ett gram guld i framtiden, mangden guld vaxer inte av sig sjaly, och forvaret kostar
nagonting. Lagerkostnaden for ravaror ar valdigt olika - till exempel guld har en
av de lagsta. For de flesta rédvarorna ar lagerkostnaden markbar, tank dig till
exempel vad kyllagring av frukter eller kott kostar!

Om vi analyserar fysiska ravaror med Gordons modell méste vi alltsd stryka
den forvantade tillvéxten och ersatta dividenden med nyttan minus kostnaden av
att &ga révaran:

agarny

varde = ,;;;& avikastninsgrav

Ha - Lagerlzas&mad

Detta innebar att den forvantade avkastningen kan formuleras som:

dgarnytta - Lagerkostnad

férvé{méad realavikastining = varde




Agarnyttan ar det monetara vardet p& nyttan av att 4ga rdvaran. Det ar givet-
vis omojligt att ge en uttémmande beskrivning p& hur dgarnyttan beraknas - inte
minst eftersom den beror pa subjektiva nyttofunktioner - men som exempel kan
namnas en privatpersons glddje av att inneha ett guldsmycke eller ett industrifo-
retags nytta, aven kallad reaLoPEioh, av att ha stal pa lager. Mark val att det
nya varde som eventuellt skapas vid tillverkandet av guldsmycket eller utnyttjan-
det av stalet for tillverkning inte har ndgonting att géra med sjalva révaran som ett
placeringsobjekt.

Ifall @garnyttan skulle vara nara noll kommer den forvantade reala avkast-
ningen givetvis att bli noll - eller negativ. Till exempel jordbruksprodukter har
kraftigt negativ forvantad avkastning, eftersom deras lagerkostnad &r sd hog.
Foljaktligen har fa av oss hort om ndgon som skulle ha investerat i fysiska apelsi-
ner eller vete (fastan det inte &r s& ovanligt via finansiella derivatinstrument). Hur
ar det d@ med guld, som under de senaste &ren har upplevt en rendssans som
placeringsobjekt?

Agarnyttan av fysiskt guld kan anses vara ganska (&g - ténk dig till exempel
att guldtackorna ligger uppbevarade i ett bankvalv. Enligt denna logik kan vi tanka
oss att den forvantade inflationsjusterade avkastningen pa guld ar noll. Detta &r
precis vad prisdata allt sedan 1800-talet visar: den inflationsjusterade arliga
avkastningen pa fysiskt guld har varit nara noll!

Derivat

Derivakbinskrumenk - eller kortare derivat - ar kontrakt som ofta beror
prisutvecklingen pa olika finansiella instrument, sdsom aktier och obligationer,
men ocksé ravaror, kreditrisk, vader osv. Derivat har manga exotiska namn, men
man skall inte (&ta skenet bedra. De flesta derivat &r i grund och botten valdigt
enkla instrument. De viktigaste typerna av derivat ar optioner och terminer, som
vidare kan delas in i otaliga undertyper och -grupper.

Thales fran miletos

Derivatinstrument ar ingalunda en ny uppfinning - de
facto dr de betydligt dldre dn till exempel aktier. Aris-
toteles beskriver hur den grekiska filosofen Thales som
ungefar 600 ar fore var tidraknings begyunelse bodde
pa den grekiska on Miletos handlade med optioner. —
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Thales ville visa att kunskap och logik dr vardefulla
tillgangar, som man kan omsdtta bill praktisk wnytta,
Han forutsaq att den inlkommande olivskdrden skulle
bli exceptionellt stor och kopte darfor rittigheterna
Ll att ubayttjo Llokala olivpressar under skordetiden,

OLiv!oressaruas agare visst inte om skorden skulle bLi
stor eller Liten och var darfor beredda abt salja rattiq-
heterna relativt billigt. Nar skorden sedan blev excep-
tionellt stor och det radde en skrikande brist Pa oliv-
pressarnas kapacitet kunde Thales sdlja rattigheterna
med avsevard vinst!

En opuou ger innehavaren av rattigheten, men inte skyldigheten, att képa eller
salja en tillgang till ett specifikt pris. Eftersom optioner ger rattigheter utan skyl-
digheter har de saklart alltid ett positivt varde - men exakt vad detta varde &r
kunde vi formulera teoretiskt forst pa 1970-talet.

Optionsprissattningsmodellen

Prissattningen av optioner ar inte enkel, som du sikert
gissar handlar det om att uppskatta avkastningarnas
sannolikhetsfordelning. Forst ar 1973 presenterades en

entydig  och raktisk  optionsprissatbningsmodell.
Modellen ubvecklades framst av amerikanerna Fischer
Black, Robert Mertown, och kanadensaren Myron Scholes,
Scholes och Merton mottog ar 1997 Sveriges Rilsbankes
pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne
for deras nya metod att virdera derivatinstrument.

Derivatinstrument ar givetvis inte bara lika med optioner - terminer ar den andra
huvudtypen. Tank dig till exempel en bondgérd som odlar vete. Priset pa vete fluk-
tuerar mycket enligt den globala efterfrdgan och bondgarden utsatts darmed fér
en prisrisk. Képaren kan till exempel vara en kvarn som producerar brdod och
utsatts for samma prisrisk, fastan &t andra hallet.
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Genom att pa forhand - pa ternain - komma Gverens om vad priset &r nar
vetet levereras kan bade bondgdrden och kvarnen bli av med prisrisken. En ter-
min ar alltsa ett kontrakt som forpliktar bagge parter till en framtida affar till for-
utbestamda villkor. Terminer anvands mycket for riskhantering, sdsom i vart
exempel med bondgarden, men ocksa till spekulation.

DS jinma risborsen

Den forsta organiserade derivatmarkinaden var D3 jima
risborsen som grundades ar 1697 i Japan. Bland annat
samurajer betalades annu pa den tiden i ris och det
behdvdes ett fungerande system for abt hantera den
allk wera omfattande handeln med ris. Dagens deriva-
tivmarknader paminner bade Ll form och funktion
mycket om systemet som ubvecklades for drygt 300 ar
sedan.

Forvantad avkastning och risk foljs alltsd &t ocksa for derivat. Tyvarr &r det ofta
svart att uppskatta risken — och darmed den forvantade avkastningen. Jag hoppas
att dina varningsklockor ringer senast nu: om du inte ar specialist pa att vardera
derivat finns det en stor sannolikhet att du gor daliga affarer. Se alltsd upp med
derivat!

Fonder

Placeringsfonder - eller thveskerihgsfonder - har blivit valdigt populara
bland saval smasparare som institutionella placerare. Bakom populariteten finns
bade battre och sédmre skal ur placerarens synvinkel, sdsom det ofta &r med
finansiella produktinnovationer. Fonder erbjuder bland annat enkel diversifiering
och tillgéng till otaliga placeringsmarknader, vilket onekligen &r goda egenskaper.
Avigsidan ar att fonder i snitt &r dverprissatta — och dartill att de dyrare alternati-
ven av naturliga skal marknadsfors betydligt aggressivare an de férmanligare
alternativen.

En placeringsfond &r i praktiken valdigt lika ett aktiebolag, men istallet for
aktier talar man om fondandelar. Placeringsfonder skiljer sig frén aktiebo-
lag bland annat genom att de ar forpliktade att emittera fondandelar till nya inves-




terare och l0sa in fondandelar av investerare som dra tillbaka sin placering. For-
utom detta ar placeringsfonder ofta befriade fran att betala skatt.

Det &r kanske enklast att forstd hur en placeringsfond fungerar genom ett
enkelt exempel: jag placerar 4 000 euro och du placerar 6 000 euro i var gemen-
samma placeringsfond. Vi kommer Gverens om att man far en fondandel for 100
euro, alltsd emitterar var fond 40 fondandelar &t mig och 60 fondandelar &t dig.
Tank dig sedan att vi utser en tredje person att forvalta fonden, alltsa bland annat
gora placeringsbesluten.

Var placeringsfonds Fc;v&?&')t’j-fbr valbare bestdmmer sig for att pla-
cera 5 000 euro i bolag A, 3 000 i bolag B, 1 500 euro i bolag C och 500 euro i kon-
tanta medel. Dina 60 fondandelar beréttigar dig till 60 / 100 = 60 % av fondens av
innehav. Darfor ar dina innehav genom fonden lika med 3 000 euro i bolag A, 1 800
euro i bolag B, 900 euro i bolag C och 300 euro kontanta medel.

Efter ett &r har aktierna i bolag A avkastat 10 %, aktierna i bolag B har
avkastat 5 % och aktierna i bolag C har avkastat -15 %. Fondens innehav ar dar-
med 5 500 euro i bolag A, 3 150 euro i bolag B, 1 275 euro i bolag C och 500 euro
kontanter. Sammanlagt ar fondens innehav varda 10425 euro.

Var portfélifrvaltare lyfter ett &rligt f&r valtningsarvode som ar
lika med 1 % av det genomsnittliga kapitalet under &ret, alltsd 1 % * (10 000 euro
+ 10 425 euro) / 2 = 102,13 euro. Arvodet dras av fran fondens kontanter, varvid
397,87 euro kontanta medel aterstr. En fondandels virde ar darmed 10 322,87
euro / 100 andelar = 103,2287 euro per andel (andelsvardet anges ofta med 4-5
decimalers noggrannhet).

Dina 60 fondandelar &r darmed varda 6 193,72 euro och berattigar dig 3 300
euro i bolag A, 1890 euro i bolag B, 765 euro i bolag C och 238,72 euro kontanter.
Avkastningen pa ditt innehav &r alltsa 3,23 % - det vill séga samma som en fond-
andels avkastning. Det ar sakert ganska uppenbart att avkastningen ar osaker,
men arvoden avdrags alltid fran fondens kapital. Se upp med fonder om debiterar
hoga avgifter!

S&har enkelt fungerar en placeringsfond, men ofta sker &nd& varderingen
och handel med andelarna p& daglig basis. Ibland méaste placeringsfonden dndra
pa sin placeringar - alltsd allolkeringen - for att investera extra likvida
medel efter markbara teckningar eller l6sgora tillrackliga likvida medel vid inlo-
sen. Likasd kan portfoljforvaltaren andra pa allokeringen av andra skal. Det viktiga
ar att marka att handel, vilket ofta uttrycks som Fc;r&f&i«k}c;msd&&ming,
skapar kostnader for andelsdgarna.
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Fondens innehav vid start

Kowntanter; §00 euro

Bolag C; 1 §00 euro Bolag A; § ©00 euro

Bolag B; 3 000 eurc

N

Fondens innehav efter eit ar

Kontanter; 39% euro

/

Bolag C; 1 278 euro Bolag A; § §00 euro

_

Bolag B; 3 160 euro

8




MARKNAD

EFFEKTIVITET

- Fakta och fiktion

Vad behdvs finansmarknaden till om vi kan anvanda CAPM eller andra modeller
till att rékna ut den férvantade avkastningen? Ar det majligt att somliga placerare
lyckas battre &n andra? Varfor investerar méanga i révaror, sdsom guld, ifall den
férvantade avkastningen ar noll?

Om finansmarknaden fungerar riktigt val ar det oméjligt for ndgon investe-
rare att systematiskt inhdmta battre information &n den som andra investerare
har, eftersom alla investerare har tillgéng till all information. En sddan marknad
kallas for effektiv, eftersom den innebdr att priserna aterspeglar all information.

Efficient-Market Hypothesis

Hypotesen om effektiva marknader eller den effelktiva
marknadshypotesen (Efficient-Market Hypothesis, for-
kortas EMH) artikulerades under 1960- och 1970-talen
bland annat av den amerikanske professorn Eugene

Fama. Hypotesen tollkas kanske inte riktigh lika bok-
stavligt nufortiden som da, men den ubtgdr anda en
hornsten inom finansiell ekonomi. Fama tilldelades
tillsammans med Lars Peter Hansen och Robert Shiller
Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till
Alfred Nobels minne ar 2013 for deras empiriska ana-
lyser av marknadspriser.

CAPM och méanga andra prissattningsmodeller antar att marknaden &r effektiv.
Detta innebdr i praktiken att den forvantade avkastningen &r samma for all inves-
terare, oberoende av vilken information den enskilda investeraren har. | praktiken
inneb&r det bland annat att aktiepriserna redan aterspeglar all information som
investerarna har om bolagens framtida dividender, bostadspriserna aterspeglar
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all information som finns tillganglig om framtida féréandringar i utbud och efter-
frdgan pa bostader och guldpriset all information kring centralbankernas inflato-
riska atgarder.

| praktiken brukar man gora skillnad mellan den svaga, mellanstarka och
starka hypotesen om effektiva marknader enligt vilken information man antar att
priserna avspeglar. Den svaga formen antar att priserna aterspeglar all historisk
prisinformation, den mellanstarka att priserna ocksa aterspeglar all annan histo-
risk information och den starka att priser aterspeglar all information.

P& en aktiemarknad innebar den svaga formen i praktiken att investerare
inte kan gora battre placeringsbeslut genom att studera en akties historiska
avkastningar. Den mellanstarka formen utgar frén att investerare inte heller kan
forbattra sina placeringsbeslut genom att studera bokslut och annan publik infor-
mation som ett bolag ger ut. Den starka formen innebar att inte ens foretagsled-
ningen har privat information som skulle leda till battre placeringsbeslut ifall pla-
cerarna kunde utnyttja den.

Olika finansiella marknaders effektivitet har studerats i otaliga studier:
summan av kardemumman ar att finansiella marknader ar valdigt effektiva.
Marknadspriserna aterspeglar i praktiken s gott som all publik information, om
an inte privat information. Det hdr inneb&r ocksa att det inte finns nagra andra lagt
hangande frukter an diversifieringsnyttan pa finansmarknaderna.

Asymmetrisk information

Varfér skulle da ndgon samla information, ifall den forvantade avkastningen inte
stiger? De amerikanska professorerna Sanford Grossman och Joseph Stiglitz
visade ar 1980 att marknaden inte kan vara helt effektiv - ens i teorin. Hur i all
varlden kan det har ga ihop med marknadseffektivitet?

Finansmarknadens funktion &r att féra samman investerare sa att de kan
konkurrera med varandra genom framfdra sin uppfattning om avkastningarnas
sannolikhetsfordelningar. Ifall ndgon investerare har battre férmaga att samla
eller processerna information an andra investerare, kommer denna battre infor-
merade investerare att kunna producera litet battre estimat pa avkastningarnas
sannolikhetsfordelningar. Battre estimat innebar i sin tur att investeraren kan
valja att investera placeringsinstrument som avkastar litet mera och undvika att
investera i sddana som avkastar litet mindre.

Slutligen leder det har till att den battre informerade investeraren far en
litet extra ris k'_jz.xshezro\d avikeastning - men det kostar att samla infor-
mation. S& lange som den extra avkastningen Gverskrider kostnaden for att samla
information kommer allt flera investerare att borja samla information. Detta gor
att allt flera investerare kommer att képa "billiga” och salja “dyra” placeringsin-
strument, vilket i sin tur innebar att den extra riskjusterade avkastningen krymper.




Slutligen kommer den extra riskjusterade avkastningen att motsvara kost-
naden for att samla information. D& &r det likgiltigt fér investerarna om de samlar
information eller inte, eftersom nettoavikastningen ar precis samma.
Marknaden ar alltsa i ett jamviktstillstand av obalans!

Modellen som Grossman och Stiglitz utvecklade beskriver en marknad med
Lm{c:rmati<>wso\svmmﬁtri, dar aktiva investerare har battre information
an passiva investerare. Du kan nu tanka tillbaka pa vart tidigare exempel pa full-
standig asymmetrisk information: d& vi singlade slant och jag visste utfallet fore vi
slog vad. Jag hoppas du inte gick med pa det! | praktiken &r informationsasym-
metrin s& gott som aldrig fullstandig - eller ens valdigt stor. Den amerikanska
professorn George Akerlof visade ar 1970 att en marknad dar det réder informa-
tionsasymmetri kommer att paverkas negativt.

Akerlof anvande som exempel marknaden for begagnade bilar, dar infor-
mationsasymmetrin kan vara valdigt stor mellan en saljare som kanner bilens
historia och en tekniskt okunnig kopare. Ifall képarna inte har information for att
sarskilja bra exemplar ("cherries’] frén daliga ("lemons”), kommer de att prissatta
alla bilar enligt genomsnittet. Saljarna av "cherries” kommer da att vara ovilliga
att salja, vilket kommer att orsaka en spiral dar den genomsnittliga kvaliteten och
priset koparna ar villiga att betala sjunker anda tills bara saljarna av “lemons”
aterstar!

Detta &r orsaken till att insiderhawndel pé aktiemarknaden &r krimi-
naliserad i de flesta landerna. Annars kunde foretagsledningen och andra insi-
ders utnyttja den dverldgsna information de har gallande bolaget, vilket skulle
forsamra aktiemarknadens funktion. Fastan insiderhandel ofta behandlas som
en etisk och juridisk fraga handlar det i grund och botten om att férhindra orimligt
stora informationsasymmetrier.

Oftast handlar allts& informationsasymmetri om huruvida en part pd mark-
naden vet litet mera &n en annan - till exempel har ett litet exaktare estimat pa
nasta ars redovisade vinst. Att asymmetrisk information dverhuvudtaget existerar
har anda l&ngt gdende konsekvenser for finansmarknadens funktion.
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Informaktionsasymmetri

quormakithQSjmmakri ar etk avgorande steq framat i
okt ubveckla teorier som beskriver och fdrklarar
furnansmarknaden, Joseph Stiglitz mottog tillsammans
med George Akerlof och dein amerikanska Professorv\
Michael Spence Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk
vetensiap till Alfred Nobels minne ar 2001 for deras
nsatser inom analys av marknader med asymmelrisk
information.,

Passivt och aktivt placerande

Varje investerare star infor ett grundldggande val: passivt eller aktivt placerande.
Passivt placerande utgar fran att det inte l6nar sig att samla information och
awika fran full diversifiering, eftersom kostnaderna av informationen dverskrider
nyttan, varfor det basta en investerare kan géra ar att investera i marknadsportfol-
jen.

Aktivt placerande utgar frén att det lonar sig att samla information och
awika frdn marknadsportféljen. | genomsnitt skall bagge strategier resultera i
samma nettoavkastning for investeraren - i teorin. Hur ar det da i praktiken?

Ett satt att granska passiva och aktiva investeringsstrategier ar genom att
jamfora passiva och aktiva placeringsfonder. Passiva placeringsfonder skall
avkasta ungefar sdsom indexet — varav bendmningen Lndex{ohd - det vill
saga marknaden ifrdga. Aktiva placeringsfonder strévar till att skapa en battre
riskjusterad avkastning genom att samla information.

| teorin skall fonders avkastning éver den riskfria rantan, alltsd riske=
Pramium, forklaras av CAPM:

fz—f{:: B*(EM'RF)




| praktiken forklaras sallan fonders avkastning 6ver den riskfria rantan helt av
CAPM, utan vi maste lagga till en felterm for att f& ekvationen att g ihop:

Rk - /::,.—: /5 * (f‘w ,/{«‘p} e

Den amerikanska professorn Michael Jensen podngterade ar 1968 att om felter-
men g i genomsnitt ar olika med noll, innebar det att placeringsfonden har avkas-
tat riskjusterat battre eller samre &n marknaden. Jensen inforde darfor en ny
konstant till ekvationen:

R - R-.=&* B x (/é,w - /2}/:) e

Konstanten « kallas allmant for Jensens alfa och mater hur mycket fon-
dens avkastningar i genomsnitt awiker fran vad CAPM skulle forutspa (feltermen
€ ar en annan historia). Genom att rékna ut Jensens alfa kan vi alltsd mata om en
placeringsfond riskjusterat har avkastat battre eller sdmre an det passiva indexet.

Efter att aktiva placeringsfonders riskjusterade avkastning har utforskats |
otaliga studier ar domen entydig: den genomsnittliga aktiva placeringsfonden har
riskjusterat avkastat mindre an det passiva indexet. Hur mycket mindre ar givetvis
beroende pa marknad och tidsperiod, men som en grov tumregel kan man ndmna
en procent per ar - vilket ar ganska mycket.

| samma andetag bor tilldggas att alla aktiva placeringsfonder inte ar lika.
En del aktiva placeringsfonder har givetvis har avkastat battre an det passiva
alternativet. For en fondplacerare forefaller det alltsd som att det rader asymme-
trisk information.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att om man inte har speciell kun-
skap i att analysera aktiva placeringsfonder ar det battre att placera i passiva
indexfonder - annars ar risken stor att man valjer en “citronfond” istallet for en

“cherryfond”!
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Alternativa systematiska risker

CAPM utgér frén att det bara finns en enda systematisk risk, eller marknadsrisk,
som gor att investerare kraver ett riskpremium. Kapitalforvaltare har redan lange
vetat att detta ar en forenkling av verkligheten och utnyttjat det till sin fordel.

P3 aktiemarknaden har det visat sig att sa kallade vardebolags, vars netto-
tillg&dngar &r stérre &n bolagets marknadsvérde, aktier i det l&nga loppet avkastar
mera dn s& kallade tillvxtbolags aktier. Likasa har det visat sig att mindre bolags
aktier i snitt avkastar mera an storre bolags aktier. Dartill verkar aktier som
avkastat battre tidigare ocksa avkasta battre i framtiden, sdsom det skulle finnas

“moment” i avkastningarna.

Det skulle vara lockande att konstatera att marknaden inte har varit effektiv,
genom att man har kunnat uppnd hégre avkastningar genom att till exempel
investera i mindre vardebolag vars historiska avkastning har varit hogre. Detta ar
ocksa ndgonting manga kapitalférvaltare har dragit nytta av, eftersom det har gett
ett "enkelt” satt att uppnd hdégre avkastningar.

Nar man granskar de extra avkastningar som har genererats med dessa
strategier dver en langre tid, marker man att skenet bedrar. Fastan mindre bolag
i genomsnitt verkar avkasta mera an vad deras marknadsrisk enligt CAPM skulle
forutspd, &r situationen en annan nar marknaden sjunker dramatiskt.

Till exempel under finanskrisen 2008 sjonk mindre bolags varde betydligt
mera an vad deras marknadsrisk enligt CAPM skulle ha antytt. Detta betyder
alltsd att smabolagspremiet aren albernabiv systenwalbisk risk, som
uttrycker sig pa ett annat satt &n den allmanna aktiemarknadsrisken. Smébolags
aktier har alltsa tappat extra mycket varde nar aktiemarknaden har kraschat.

Negativ skevhet

Kraschrisken kawn mera exakt beskrivas som negativ
skevhet i aviastningsfordelningen, det vill siga att
stora negativa avikastningar ar mera sannolika an vad
normalfordelningen skulle antyda,

Aktier &r ingalunda den enda typen av placeringsinstrument for vilka man har hit-
tat alternativa systematiska risker. Bland annat inom valutor har man konstaterat
att valutor med hogre ranta avkastar litet extra nar allt ar normalt, men kraschar




ordentligt d& och d&. Tank till exempel p& den ryska rubeln under den ryska
finanskrisen ar 1998, den globala finanskrisen ar 2008 och Krimkrisen ar 2014!

Bubblor

Den engelska fysikern och matematikern Isaac Newlbo ar mest kand for
sina mekaniska lagar som revolutionerade var varldsbild. Farre av oss kanner till
Newtons engagemang i den sd kallade S&derhavsbubblan.

Soderhavsbubblan hanvisar till South Sea Company som var ett brittiskt
handelskompani som hade ndrmast monopol p& handel med de spanska koloni-
erna i Sydamerika. Bolaget anvindes ocksa som en inofficiell bank - det som man
nufortiden kallar for s kuggbo\n k¢ —av Storbritannien.

Allmanhetens intresse for bolaget 6kade lavinartat och flerdubblade aktie-
priset under ar 1720. Detta drevs av och ledde till en nationell eufori som spred sig
bland alla samhallsskikt. Ett narmast otroligt symptom var da ett bolag borslista-
des med foljande syfte:

“a company for carrying out an undertaking of great advantage, but
nobody to know what it is”

Under hosten 1720 ombyttes euforin till panik, vilket gjorde att aktiekursen rasade.
Newton l&r ha férlorat en ansenlig summa pengar pa sina affarer och konstaterat:

“| can calculate the movement of the stars, but not the madness
of men.”

En motsvarande handelsekedja utspelades ocksd bland annat i Amsterdam och
Paris, vilket visar att globala finansbubblor fanns redan pa bérjan av 1700-talet.

Det ar sadklart latt att skratta &t historien i efterhand - likasd at somliga
minnen fran den s kallade IT-bubblan under slutet av 1990-talet - men det finns
ocksa en djupare insikt att hitta. Det som vi kallar for bubblor kan ses som tecken
pd endogenitel pd de finansiella marknaderna. Endogenitet innebar att ett
fenomen paverkar sig sjaly, till exempel att en snéboll véxer snabbare ju stérre
den blir.

Investerarna paverkas inte bara av vad de vet, utan ocksé av vad de tror att
andra vet och kommer att gora. Detta leder normalt till att fel korrigeras enligt
den centrala gransvardessatsen, som vi bekantade oss med tidigare, men ibland
kan ocksa att felen matar sig sjalva.
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Om du till exempel anser att ett vardepapper egentligen ar vart 100 euro,
men tror att ndgon annan ar villig att betala 110 euro for det, kan det vara helt
rationellt av dig att betala 105 euro for det. Kdparen kan sedan tanka att det egent-
ligen arvart 105 euro, men att ndgon tredje part ar villig att betala 115 euro for det,
och sa vidare. Det intressanta med endogenitet &r att den leder till olinjara pro-
cesser: bubblor och kraschar.

Newtons mekanik var linjar och deterministisk, alltsd intuitiv och forutbe-
stamd. De finansiella marknadernas funktion ar ofta olinjar och probabilistisk -
eller ointuitiv och slumpméssig. Olinjara och probabilistiska system ar ndgonting
som vi har borjat forsta battre forst pa 1900-talet. Vi skall inte férundra oss over
Newtons frustration!

Endogenitet har ingen integrerad och accepterad roll inom finansiell eko-
nomi. Det ar darfor valdigt frestande for olika parter, ofta med politiska motiv, att
forsoka anvanda detta som motbevis eller kritik mot finansiell teori och fritt fung-
erande marknader.

Det viktiga ar att inse att bubblor och kraschar ar férenliga med marknads-
effektivitet — givet att dessa inte kan forutspds. Det kan de inte.

© HTTP://EN.WIKIPEDIA.ORG/WIKI/FILE:BUBBLE.FOLLY.JPG
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En marknadsekonomi bygger p& elementara principer, men formar ett oerhort
komplicerat system. Den mest centrala insikten ar att marknadsekonomin alltid
drivs av och terspeglar en jamvikt mellan forvéntad avkastning och risk.

Den medeltida engelska franciskanmunken och filosofen William Ockham
konstaterade traffande:

“Non est ponenda pluralitas sine necessitate.”

Fritt 6versatt till betyder detta “mangfald skall inte forutsattas om det inte ar nod-
vandigt”, eller helt enkelt att den enklaste forklaringen ar mest sannolik. Denna
genialiska insikt - som skar igenom onddigt komplicerade och konstruerade for-
klaringar - kallas for Gclehams raleleniv.

Jamvikten mellan avkastning och risk ar alltsd den enklaste - och basta -
forklaringen till marknadsekonomins funktion.
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Sa gott som varje generation har det battre ekonomiskt &n den
forra. Den genomsnittliga medborgaren har idag en levnadsstan-
dard som medeltidsmanniskan bara kunde dromma om. Hur ar det
mojligt? Varifrdn kommer den nya valfarden?

Genom den okade valfarden ar finansmarknaden inte mera bara
elitens privilegium och bekymmer. Allt flera av oss har mojligheten
att investera ett ekonomiskt dverskott nu for att konsumera det i
framtiden. M&nga l&nar ocksa av framtida ekonomiskt dverskott for
att investera nu - fastan vi kanske ofta inte tanker pa bankl&net och
bostaden ur den synvinkeln. Hur fungerar finansmarknaden? Var-
for finns den?

Vi lever i ett samhalle som allt mera foljer de ekonomiska frihetsi-
deal som stakades ut av bland annat Anders Chydenius for snart ett
kvartsmillennium sedan. Var ekonomi har blivit allt mera effektiv,
men ocksd komplicerad. Ar det bara kaos - eller gar den att forstd?

L&t mig forsoka svara pé dessa grundlaggande fragor och ge dig

insikter i hur en marknadsekonomi fungerar - utan att krangla till
saker onodigt mycket.
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