Hushallen, aktiemarknaden
och det finansiella systemet

Av URBAN BACKSTROM
Urban Bickstrom dr riksbankschef. Denna artikel bygger pa ett anforande Urban Béckstrom holl infor
Stiflelsen Aktieframjandet den 21 januari 2002.

Under de senast decennierna har intresset hos allmédnheten for att spara v aktier
brett ut sig. Antalet personer som dger aktier har ocksa dkat mycket snabbt, inte
munst under senare ar. Denna uppgang har sammanfallit med en historiskt sett
mycket hig avkastming pa aktier. En mer “normal” kombination av avkastning
och risk pa aktiemarknaden gor det svarare att spara i1 aklier dn under de senaste
20 aren. Detta kommer att stilla nya och higre krav dn tidigare pa det finansiel-
la systemet att hyilpa hushallen att hantera de risker som aktiemarknaden dr for-
knippad med. For samhdallet dr det visentligt att aktiemarknaden fungerar bra.
Det finns ddarfor goda skl for en centralbank att ndrmare reflektera over det fi-
nansella systemets_funktion.

Centralbanker runt om 1 virlden har efter av-
. Centralbanker har efter avregle-
regleringarna av finansmarknaderna under . .
. . ringarna av finansmarknaderna allt
1970- och 1980-talet kommit att allt mer in- ) o o
. . . mer intresserat sig for det finansiella
tressera sig for det finansiella systemets olika )

. L . systemets funktioner och
funktioner och institutioner. En forklaring 4r o
. institutioner.
att det finansiella systemet utgér en central

del 1 samhillets infrastruktur. P4 samma sitt som det 4r viktigt att vagar, el- och
telenit fungerar, ar det visentligt att betalningar kan genomféras, att kapital kan
sparas och slussas till de investeringsprojekt som ar mest 16nsamma samt att hus-
hall och foretag far hjalp att hantera ekonomisk osékerhet och risk samt méjlighet
att fordela konsumtion 6ver tiden. Om delar av det finansiella systemet av nagon
anledning inte fungerar som det ska eller om dess funktion rentav bryter samman
kan det leda till mer eller mindre allvarliga skador pa produktion och sysselsitt-
ning,

Erfarenheten har ocksa lirt oss att priset pa olika tillgangar, som till exempel
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aktier, spelar stor roll fér dynamiken 1 ett lands tillvixtforlopp. Om exempelvis ak-
tiekurserna stiger tenderar det att stimulera hushéllens konsumtion och foreta-
gens Investeringar och vice versa. Det gor att 4ven penningpolitiken beaktar ut-
vecklingen pa aktiemarknaden.

Det finns alltsa flera goda skal for en centralbank att narmare analysera och
reflektera 6ver det finansiella systemets funktionssitt. Det 4r ocksa darfor central-

bankens uppgift ytterst handlar om finansiell och monetar stabilitet.

) Ett genomgaende drag under senare decen-

Antalet personer som &ger aktier har . . . . .

} . nier har varit en pataglig omvandling av det

o6kat mycket snabbt i vart land under . .
) . ) finansiella systemet 1 de flesta vistlinder. Ett

de senaste decennierna, inte minst : . .

i bland flera inslag 1 denna f6rindring har va-

under senare ar. . . . .

rit disintermedieringen som inneburit att en

storre del av de finansiella fléden som &r férknippade med sparande och finansie-
ring kommit att styras direkt till de finansiella marknaderna 1 stallet for via ban-
kernas traditionella inlanings- och utlaningsfunktioner. En viktig del av denna
process ar det 6kade intresset bland allmdnheten for sparande 1 aktier, antingen
direkt eller indirekt via fonder. Statistiken visar att aktier som andel av hushallens
finansiella tillgangar har okat patagligt under de senaste decennierna. Likasd vet
vi fran Aktieframjandets 16pande undersokningar att antalet personer som dger
aktier har okat mycket snabbt i1 vart land under de senaste decennierna, inte

minst under senare ar.

) Niar det galler aktiemarknaden kan vi notera
Under de senaste decennierna har .

. . . ett flertal intressanta fenomen. Under de se-
avkastningen pa aktier i Sverige

. e naste decennierna har avkastningen pa aktier
i reala termer varit historiskt . . . . . .
. 1 Sverige varit nirmare tre ganger sa hog, 1
sett mycket hog. . . L
reala termer, som 1 ett mer langsiktigt per-

spektiv. Under resans gang har det ocksé forekommit flera dramatiska hiandelser.
Jag tanker bland annat pa borskraschen 1987, den langa nedgangen 1 bérjan av
1990-talet, minikraschen” 1998 och I'T-bubblan i slutet av 1990-talet.

Allt detta reser ett antal spannande fragor, men jag tinkte begrinsa mig till
att kortfattat diskutera enbart nagra av dem utifran det faktum att aktier vager
visentligt tyngre 1 hushéllens finansiella portfsljer i dag an for 30 ar sedan. Den-
na uppgang har alltsa sammanfallit med en historiskt sett mycket hog avkastning
pa aktier. Forr eller senare sker emellertid en normalisering, mer eller mindre 1
linje med vad som varit fallet historiskt. Skilet till det 4r att det 1 langden ar fore-
tagens vinstutveckling som bestimmer avkastningen pa aktier och den hinger 1
sin tur thop med den ekonomiska utvecklingen 1 stort. Det dr helt enkelt svart att

se hur en arlig real BNP-utveckling kring ett par procent i lingden skulle kunna
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bygga under en vinstutveckling 1 bolagen som 1 sin tur skulle kunna motivera en
avkastning pa aktier som uppgar till ungefar 20 procent per ar i genomsnitt, realt

sett. BNP-mattet avspeglar ju summan av alla vinster och léner 1 ekonomin.

En mer "normal” kombination av avkast-
. X . . o En mer "normal” kombination av av-
ning och risk pa aktiemarknaden gor det sva- . L
X . kastning och risk pa aktiemarknaden
rare att spara 1 aktier an under de senaste . X o
L . gor det svarare att spara i aktier.
goda 20 avkastningsaren. Det kommer att stil-

la hogre krav 4n tidigare pa det finansiella systemet att pa olika sitt hjalpa och bi-
sta hushallen att kunna hantera de risker som aktiemarknaden ar forknippad med.

Fragan ar hur denna omvandling kan komma att se ut.

Kraftigt okat sparande 1 aktier bland hushallen

Ett skil bakom det vaxande intresset for aktiesparande 1 Sverige 1 slutet av 1970-
talet kan ha varit den ldga varderingen 1 utgéngslaget. En relativt svag kursut-
veckling under 1960- och 1970-talet gav sikert upphov till forvintningar om en
gynnsam framtida avkastning. Att realavkastningen pa banksparande hade varit
negativ under delar av 1970-talet spelade sdkert ocksa roll. En annan faktor kan
ha varit de skattegynnade aktiefonder som infordes 1 slutet av 1970-talet och som
senare ersattes av allemansfonderna. De gjorde sikert att manga mianniskor fick
upp 6gonen for aktiemarknaden. Ytterligare en mojlighet kan ha varit uppsvinget
for den ekonomiska journalistiken pa 1970- och 1980-talet. En bittre och mer ut-
bredd skildring av det ekonomiska skeendet bidrog sikert till ett ckat intresse for
aktiemarknaden. Bildandet av Aktiespararna och Aktiefrimjandet pa 1960-
respektive 1970-talet bidrog likasd. Okade kunskaper och informationsinsatser

har ocksd medverkat till utvecklingen.

Det 6kade aktiesparandet 4r dock en del N . -
L . . Det 6kade aktiesparandet &r en del
av ett storre monster 1 saval Svcrlgc som 1 . . e i
. . . . av ett storre monster i saval Sverige

andra vistliga industrilinder. Hushallen har . o .
. . som i andra vistliga industrildander.
flyttat stora delar av sitt traditionella sparan-

de fran bankerna till andra sparformer. For 30 ar sedan bestod den finansiella
formogenheten till nidstan 60 procent av bankinlaning eller andra mycket likvida
tillgangar med lag risk. Motsvarande siffra 1 dag ligger pa knappt 20 procent.
Detta visar att det skett stora justeringar 1 hushallens finansiella portféljer. Den
allra storsta delen har gatt till aktiemarknaden, men en hel del finns 1 dag ocksa
som forsdkringssparande. Nya placeringsregler for forsakringsbolagen med moj-
lighet till stérre vikt 1 aktier har dock snarast forstarkt inriktningen mot mer risk-

villigt sparande dven om det dar sker i en mer indirekt form. Andra industrilidn-
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der uppvisar liknande tendenser. Det ar alltsd inte bara 1 Sverige som sparandet

har sokt sig bort fran den traditionella bankinldningen.

- : - Den demografiska utvecklingen 4r sannolikt
Den demografiska utvecklingen ar . .

. ) en bakomliggande faktor. Traditionellt sett ten-
sannolikt en bakomliggande faktor. X .
derar minniskor att spara mer 1 den del av

livscykeln da barnen borjar bli vuxna och flyttar hemifran. Genom att den stora
kullen av 40-talister kom upp 1 den aldern under 1980-talet 6kade siakert viljan att
placera sparandet langsiktigt 1 syfte att fa en battre avkastning. Till detta kommer
att manniskor 1 genomsnitt lever lingre 1 dag an tidigare. Den del av livet da man
inte arbetar har blivit lingre och for att halla uppe levnadsstandarden kan den
hogre avkastning som ett langsiktigt sparande ofta ger komma val till pass. For-
andringar 1 skatte-, transfererings- och pensionssystemen tenderar att driva ut-
vecklingen i samma riktning. Aven det faktum att hushallens finansiella formo-
genhet har 6kat bade till foljd av stigande levnadsstandard och bittre avkastning
kan ha lett till okad riskbenagenhet. Ytterligare skil kan vara att transaktionskost-
naderna minskat, tillgangen till information 6kat och det faktum att det 1 dag ar
relativt enkelt att képa och silja aktier jamfort med for 20 eller 30 ar sedan.
Mycket av dessa forandringar har kommit som ett resultat av den tekniska utveck-

lingen — inte minst har genombrottet f6r Internet haft betydelse.

) i For att kunna spara langsiktigt krivs att man
Vid en mer "normal” avkastnings- ; o

L . behirskar de risker som ett sddant sparande
trend spelar svdangningarna i . . .
. L . ar forknippat med. Viardet pa aktier fluktue-
aktiekurserna 6ver tiden en stérre roll X . . .
) ) rar kraftigt till f6jd av bérsens svingningar,
i placeringssammanhang. . 7 . 2
vilket star 1 skarp kontrast till den stabilitet

som ar forknippad med banksparande. Om dessa fluktuationer sker lings en
brant uppatlutande avkastningstrend, vilket varit fallet under slutet av 1970-talet
och under 1990-talet, leder de kanske inte till s stora problem. Aven daliga rad
blir latt forlatna om det anda gar bra. Men nagon gang kommer aktiemarknaden
tillbaka till en mer "normal” avkastningstrend och da spelar sviangningarna i

aktickurserna 6ver tiden en storre roll 1 placeringssammanhang.

i N Det gor att hushallen 1 framtiden kommer att
| framtiden kommer hushallen att . . .
. . behova kvalificerad hjilp och stod for att pa
behdva kvalificerad hjalp att kunna . . . B
o . o olika sétt kunna gora sina placeringar pa bis-
gora sina placeringar pa basta h o D "
ta och tryggast mojliga siatt. Denna u 1t
mojliga satt. . Vs J_ & . p_pg .
ligger hos det finansiella systemets olika insti-

tutioner som banker, vardepappersbolag och dylika. I en mer normal avkast-
ningsmiljo ar det inte enkelt att ge sig in pa aktiemarknaden. Om exempelvis oer-

farna personer lockas att kopa aktier fér pengar de snart kan komma att behova
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for andra andamal kan resultatet bli en tragedi. Likasa kan konsekvenserna bli
6desdigra om prisfall pa aktiemarknaden urholkar det sparade pensionskapitalet
just néar det behovs som bist pa alderns host.

Jag borjar — om an mycket kortfattat — med att beskriva de utmaningar och
risker som sparande 1 aktier ar férknippade med. Det ar inte latt ens for den pro-
fessionelle finansaktoren att gora bra ifran sig pa aktiemarknaden. Det finns gott
om tillfallen da den vanlige aktiespararen kan bli bade nervos och osiker nar aktie-
kurserna faller brant. Hur ska da ett vanligt hushall bete sig for att inte hamna 1
problem? Jag ska hir ge en bakgrund, en forenklad sddan kanske, till nagra av de

tankar och teorier som kan forklara finansmarknadernas beteende.

Vad styr avkastningen pa aktier?

Manga av de beprévade rad som ges an 1 dag

L. ] Aktiesparande ar forknippat med
om hur man ska ga till viga for att pa bista ) . .
Lo ) ., tisker och ett satt att minska dessa

sdtt spara 1 aktier bygger pa vad den for 50 ar . . L i
. L. . risker ar att inte lagga alla dgg

sedan da 25-arige doktorandstudenten vid ek

) L i i en korg.
Chicagouniversitetet Harry Markowitz kom

fram till." Aktiesparande #r forknippat med risker och ett sitt att minska dessa ris-
ker 4r att inte lagga alla 4gg 1 en korg. K6per man en aktie tar man tva typer av ris-
ker: den ena handlar om de speciella férhallanden som ar kopplade till sjialva fore-
taget, den andra har att géra med ekonomin 1 stort, det vill siga forhallanden som
paverkar hela aktiemarknaden. Markowitz visade att om man koper tillrickligt
manga aktier i olika bolag och branscher till sin portfslj tenderar den foretagsspeci-
fika risken att nést intill raderas ut. Kvar i portféljen finns den risk som handlar om

hela aktiemarknadens svingningar, men den totala risken har bringats ned.

Négot senare gjorde teorin om den ef- ) )
. . Teorin om den effektiva marknaden
fektiva marknaden sitt intag och fick en cen- . R
L . . sager att det ar omdojligt att
tral plats i litteraturen.? Implikationerna av . .
. B . konsekvent sla marknaden och fa en
denna teori dr langtgaende eftersom den ex- . L .
L. . hogre avkastning an genomsnittet.
empelvis innebar att det ar omojligt att kon-

sekvent sla marknaden och fa en hogre avkastning dn genomsnittet for alla aktier.
Marknaden vet alltid bast och for den vanlige aktiespararen ar det ingen mening

med att soka forvalta sina pengar aktivt eller ens att géra egna analyser. En passiv

! Markowitz (1952).
2 Fama (1970).
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portfslj som avspeglar marknaden 1 stort ar darfor alltid bast. Pa sa vis kan ama-

toren uppna lika goda resultat 1 termer av avkastning som proffsen.

i Teorin om den effektiva marknaden bygger
Konkurrensen mellan rationella och . . .
L . . pa att investerarna ér rationella och virderar
irrationella investerare liksom . A .
. . . aktier pa basis av fundamentala faktorer. I de
forekomsten av arbitrage leder till att . .
. . o fall de inte upptriader rationellt férutsitts de-
finansiella marknader forblir . .
. ras agerande 1 marknaden ske pa ett slump-
effektiva.

massigt satt. Det gor att enskilda aktorers
agerande inte far nagra effekter pa finansiella priser. I de fall irrationella aktorer
anda agerar pa ett likartat sitt elimineras deras eventuella inverkan pa finansiella
priser av andra, mer professionella, aktérer via arbitrage.> Arbitraget antas ske
snabbt och effektivt. Konsekvensen blir att de irrationella investerarna forlorar
pengar, vilket sjalvfallet inte kan péga i all evighet utan de forsvinner fran mark-
naden. P4 sa sitt leder konkurrensen mellan rationella och irrationella investerare

liksom forekomsten av arbitrage till att finansiella marknader forblir effektiva.

. - : Tron péa den effektiva marknaden har dock
En ny inriktning i den finansiella .
. B kommit att utmanas under de senaste 20
vetenskapen syftar till att forklara . R . - .
L. aren.* For praktiskt inriktade aktorer pa de fi-
varfor prisavvikelser uppkommer och . .
. i nansiella marknaderna kommer detta inte
hur de kan férutspas.

som nagon éverraskning. Framfor allt har det
visat sig att mojligheterna till arbitrage dr mycket mer begransade 4n vad som ti-
digare forutsatts. Senare ars studier har visat att avsevarda avvikelser 1 prissitt-
ningen fran mer fundamentala virden mycket vil kan forekomma under en peri-
od. En ny inriktning inom den finansiella vetenskapen, ”Behavioral Finance”, har
utvecklats. Denna nya inriktning syftar bade till att férklara varfor prisavvikelser
uppkommer och utveckla verktyg for att forstda hur sadana avvikelser kan forut-
spas. Akademiker inom den finansiella vetenskapen har sokt sig till omraden som
experimentell psykologi for att hitta forklaringar till hur olika placerare kan tan-
kas agera pa de finansiella marknaderna.’

Redan 1 bérjan av 1980-talet visade professor Robert Shiller vid Princeton-
universitetet 1 en uppmirksammad artikel att aktickurserna ar visentligt mer ror-

liga an vad de borde vara om de bestimdes av nuvirdet av féretagens forvantade

3 Denna poang gors exempelvis av Friedman (1953) och Fama (1965).

' Lat mig for sakerhets skull framhélla att den akademiska diskussionen mellan foresprikarna for den effektiva mark-
naden och andra som ser nagot annorlunda pé& hur finansiella marknader fungerar inte 4r avslutad. Trots intaget
av ”Behavioral Finance-skolan” ger fortfarande foresprakarna for den effektiva marknaden svar pa tal.

5 Se Shleifer (2000) for en introduktion av amnet Behavioral Finance. Se aven Shiller (2001). Aven Foreningsspar-
bankens chefekonom Hubert Fromlet har skrivit en uppmirksammad introduktion till zmnet, se Fromlet (2001).
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framtida utdelningar.® Detta var anmirkningsvart eftersom teorin om den effekti-
va marknaden sager att aktiekurserna “bara” paverkas om fundamentala faktorer

som till exempel vinster eller utdelningar andras.

Senare under 1980-talet kom ytterligare ; -
. . . . . Aktiemarknaden 6verreagerar ofta —
studier som visade att historiska prisrorelser L .
bade at det ena och det andra hallet.

kan forklara den framtida utvecklingen. Om
man exempelvis jamfor tva grupper av olika foretags aktiekurser, extrema férlora-
re och extrema vinnare, visar det sig att den grupp av foretag vars aktier hade ut-
vecklats samst ger en béttre avkastning under de kommande fem aren an de som
gatt bast och vice versa. De undervirderade aktierna steg under den efterfoljande
perioden tillbaka till sitt fundamentala virde och de 6vervirderade sjonk efter
hand pa motsvarande sitt. Studier 6ver mer kortsiktiga tidsperspektiv bekraftar
att aktier som borjat stiga tenderar att fortsitta ga upp. Och omvint har ofta akti-
er som borjat falla 1 pris en benigenhet att pa kort sikt fortsitta att falla. Den in-
tuitiva forklaringen till dessa resultat ar att aktiemarknaden ofta 6verreagerar —
bade &t det ena och det andra hallet.
Borskraschen 1987, da Dow Jones aktie-

index foll med 22,6 procent — den storsta

Borskraschen 1987 visade att

. . o aktiekurser kan falla utan att nagot
nedgangen under en enda dag nagonsin 1

. o i nytt i mer fundamental mening har
USA — bidrog sannolikt till att férklaringsvir-

. . intraffat.
det bakom teorin om den effektiva markna-

den minskade. Denna dramatiska hiandelse visade att aktickurser kan falla utan
att ndgot nytt 1 mer fundamental mening har intriaffat. Trots ett intensivt sokande
har inte nagon enskild hiandelse eller nyhet kunnat identifieras som skulle kunna
forklara kraschen. Det verkar ocksa i mer generell mening som om manga kursré-
relser faktiskt sker utan att det tillkommit nagra nyheter. Detta bekriftas i en stu-
die av de 50 storsta kursrorelserna under en dag i USA efter andra virldskriget.?
Flera studier visar aven att kursrorelser skett enbart till f6ljd av att olika foretags
aktier inkluderats eller exkluderats 1 Standard & Poors 500 index utan att nagon

ny information om fundamentala faktorer tillkommit.

En del av orsaken till att det sker 6verre- . )

. . . . En del av orsaken till 6verreaktioner
aktioner pa finansiella marknader kan sparas . .
. . . pa finansiella marknader kan sparas
1 den experimentella psykologin. Dar talas . ) )
. . . i den experimentella psykologin.

det om att ménniskan inte sillan tror sig se

ett monster pa basis av enbart nagra fi observationer trots att dessa enbart ar

b Se Shiller (1981).
7 Se De Bondt & Thaler (1985). Se dven Jegadeesh & Titman (1993).
% Se Cutler, Poterba & Summers (1991).
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slumpmissiga. I aktiesammanhang kan detta tolkas som att néar den ena goda ny-
heten efter den andra presenteras om vinstutvecklingen 1 ett bolag kan investerare
boérja extrapolera denna trend langt in 1 framtiden och pé sa vis driva en fram en
overreaktion 1 kursutvecklingen. Stiger sedan kurserna tas detta som bekriftelse
pa att analysen var riktig. En period av bra avkastning skapar dven sjalvfortroen-
de hos investeraren, vilket ger storre djarvhet och riskbenidgenhet. Steg for steg

tar overreaktionen form och kan, om det vill sig illa, leda till en bubbla.?

; ; ; Mer omfattande spekulativa bubblor brukar
Psykologiska studier har visat att . L. .

oo . . ofta ha sina rétter 1 nagon populir teori som
manniskor tenderar att rikta sin upp- .
. . anses kunna byggas under av auktoritativa
marksamhet mot det som andra mén- . .
. . . . siffror eller analyser.!” Det kan exempelvis
niskor har sin uppmarksamhet pa. .
handla om begrepp som “ny ekonomi” eller

“ny ekonomisk era” for att ta ett naraliggande exempel. Sddana sa kallade teorier
kan litt bli en del av den konventionella visdomen 1 ett samhille trots att de 4r
starkt overdrivna eller ibland kanske rentav helt felaktiga. For drygt hundra ar se-
dan pekade psykologen William James pd att uppmiarksamhet dr en viktig faktor
bakom minniskors beteende. Senare psykologiska studier har dven visat att man-
niskor tenderar att rikta sin uppmairksamhet mot det som andra ménniskor har
sin uppmirksamhet pa. Media spelar ofta en viktig roll i att ge olika fenomen
uppmirksamhet. Man méste dock komma ihag att media sjalvt ar utsatt for hard
konkurrens och kan darfér heller inte skilja ut sig fran den konventionella visdo-
men. Media kan dock bade forstirka den rddande visdomen, men ocksa andra
den 1 viss utstrackning.

Grupptinkande, som studerats 1 den experimentella psykologin, gor att det ar
svart att avvika. Att ensam ha en annan uppfattning 4n den som man uppfattar att
huvuddelen av gruppen har ar svart. Att alla andra 1 gruppen inte kan ha fel, 4r en
vanlig tanke. Gar man sig egen vag kan man latt uppfattas som en féredetting utan
inflytande och betydelse.!! Man blir offer {6r énsketinkande. Den som 4r nidra knu-
ten till exempelvis en fotbollsklubb eller ett politiskt parti tenderar inte séillan att ha
en alltfor hog tilltro till att det egna laget eller det egna politiska partiet ska vinna.!?
Ett annat valkiant exempel ar att nar man kommer till en tom restaurang gar man
ogarna in dar. I stillet soker man sig till en restaurang med manga gistar. Man for-
litar sig helt enkelt pa att andra gjort en riktigt bedémning,

Pa sa vis kan manniskans inneboende sitt att fungera driva fram 6verreaktio-

? Se till exempel Tversky & Kahneman (1974).
10 Shiller (2000).

11 Janis (1982).

12 Babad (1987).
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ner bade at det optimistiska hallet och at det . - -
L. N Manniskans inneboende satt att
pessimistiska hallet. Flockbeteenden utveck- . . .
. . . o fungera kan driva fram dverreaktioner
las. Aktiekurserna drar ivag langt ifran vad . L .
. . bade at det optimistiska och at det
som kan motiveras utifrin fundamentala o .
. L pessimistiska hallet.
grunder. Vill det sig illa byggs efterhand en

finansiell bubbla upp, som forr eller senare spricker: For det gor bubblor alltid.

Uppvaknandet kan bli dramatiskt.

Som verksam pa de finansiella markna- 3
. o 1990-talet har visat upp flera bubbel-

derna ar det litt att kidnna igen sig 1 denna . L
. . liknande fenomen dér prisséattningen
nya teoretiska och empiriska analys. 1990-ta- .
. . inte avspeglat fundamentala
let har visat upp flera bubbelliknande feno-
faktorer, som IT-bubblan.

men, fenomen dar prissittningen inte avspeg-
lat fundamentala faktorer. I'T-bubblan ligger kanske narmast till hands att ta som
exempel. Ett annat exempel 4r obligationsmarknaden. I bérjan av 1990-talet foll
pa manga hall 1 virlden ldnga rantor till laga nivaer. Nar den amerikanska cen-
tralbanken 1 borjan av februari 1994 hojde styrrantan steg de langa rantorna

kraftigt under de pafoljande manaderna.

Under de tva senaste decennierna har X :
. . . . Under de tva senaste decennierna
det alltsa kommit nya intressanta teoretiska .

. har det kommit nya argument som
och empiriska argument som talar mot att fi- o
. . talar mot att finansiella marknader

nansiella marknader skulle vara effektiva. .
. . . skulle vara effektiva.
Det visar att investerare mycket vil via dkad

eller minskad efterfragan kan driva finansiella priser bort fran det fundamentala
virdet. Det kan féorckomma 6verreaktioner som driver upp kurser och priser allt-
for hogt nar euforin blir alltfor uttalad, men som aven driver ned priser och kur-

ser alltfor lagt nar en 6verdriven pessimism breder ut sig.

Hur kan hushéllen dra nytta av

avkastningen pa aktiemarknaden?

Kombinationen av Harry Markowitz syn pa

. L . ; Det bésta radet till en aktiesparare
riskspridning och teorin om den effektiva . . . ]
. . . har varit att investera i en bred aktie-

marknaden har gjort att det bista radet till .
. . . . . portfdlj och sedan behalla denna

en vanlig aktiesparare varit att investera 1 en . . .
; . . portfdlj under en langre tid.

bred aktieportfélj, som mer eller mindre av-

speglar aktiemarknaden 1 stort, och sedan behalla denna portfélj under en lingre
tid. Darmed skulle 4ven den som var amatér kunna fa del av den relativt sett hog-

re avkastningen som aktiemarknaden pa lang sikt ger jamfort med andra finansi-
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Diagram 1. Real avkastning pa aktier, obligationer och banksparande

Procent
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1

Aktier Obligationer Banksparande
m USA 1802-1998 B Sverige 1918-1998

Diagram 2. Faktisk och trendmissig real avkastning pa aktier 1901-1998

Index: 1918=1
1000 1000

100 / 100
L~

1 ——— /- / 1

I VN
0,1 ; 0,1
1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990

— Trend 7% per ar

ella placeringar. Diagram 1 visar att en genomsnittlig aktieportf6lj gett ungefar
7 procent 1 real avkastning per ar 1 genomsnitt, vilket dr vésentligt bittre 4n alter-
nativa finansiella placeringar. Diagram 2 visar att denna avkastning trendméssigt
legat runt 7 procent sett éver ldnga tidsintervall. Men det visar ocksa att avkast-

ningen avvikit ganska markant fran trendlinjen under vissa perioder. Det reser
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fragan om hur lang placeringshorisont en sparare maste ha for att en valdiversifi-

erad aktieportf6]j ska ge en bra avkastning.'3

I diagram 3 finns den hogsta och lagsta ) N
. . . . Vid mycket langa
reala avkastningen inprickad for olika rullan-
. . placeringshorisonter har man inte
de placeringshorisonter mellan 1918 och . i .
. . . kunnat vara helt saker pa att fa en
1996. Av diagrammet framgar att vid en pla- . .
. . . o . avkastning som ar i niva med den
ceringshorisont pa fem ar har avkastningen L
trendmassiga.

som bast varit 26 procent per ar i genomsnitt
under den studerade perioden. Men om man gatt in vid fel tillfalle har den kun-
nat bli sa 1ag som minus 9 procent per ar 1 genomsnitt. Diagrammet visar dven att
vid sa ldnga placeringshorisonter som 20 eller 30 ar har man inte kunnat vara
helt siker pa att fa en avkastning som 4r i niva med den trendmissiga. Alla de
rullande perioderna ger visserligen en positiv avkastning, men 1 5 procent av fal-
len har avkastningen pa aktier varit samre an den pa obligations- och bankspa-

rande vid en sa pass lang placeringshorisont som 20 ar.

Diagram 3. Hogsta och ligsta reala avkastningen pa aktier
for olika placeringshorisonter 1918-1996

Procent
60 60
40 40
20 20
0 I I l 0
-20 -20
-40 -40
1 5 10 15 20 30 4r
B Hogsta avkastningen Lagsta avkastningen

Detta reser fragan om ”timing”, det vill siga N .
L . . . . Ett satt att klara "timing”-problemet
vid vilken tidpunkt man borjar spara 1 aktier. . . o .
. . X ar att sprida aktieinvesteringarna
Boérjar man spara 1 aktier nar bérsen ar hogt o
L over tiden.

virderad kan man fa vianta liange, 1 vissa fall

13 Diagram 1-3 ar hamtade fran Backstrom (2000).
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mycket lange, pa att fi en avkastning som kommer ens 1 nirheten av den trend-
missiga. Ett sitt att klara av ”timing”-problemet, som ocksd manga anvander sig
av, 4r att sprida aktieinvesteringarna over tiden. Att spara regelbundet direkt 1 ak-
tier eller i en fond gor att fraigan om timing blir mindre problematisk, samtidigt
visar erfarenheten att spridningen maste ske over ldnga tidsintervall. Ett annat
satt ar att med hjilp av olika metoder s6ka avgora niar aktiemarknaden ar hogt
respektive lagt viarderad. Det senare 4r inte det allra enklaste.

Aven om manga foljer en strategi liknande den som hir skisserats, och som
bygger pa beprovad erfarenhet, 4r det langt ifran alla hushall och privatpersoner
som gor det. En del forsoker gora det ”stora klippet” och letar pa olika sitt efter
potentiella ’kursvinnare”. Inte minst de senaste arens erfarenhet har visat detta.
Begreppet ”daytrader” har myntats under senare ar som en beteckning pa privat-
personer som soker gora snabba, kortsiktiga aktieaffarer. Under den allra senaste
tiden har det dock horts allt mindre om dessa aktorer, vilket kan ha att géra med
att kurserna pé aktiemarknaden fallit och lett till forluster. Under senare delen av
1990-talet blev I'T- och telekomaktier populidra. En vixande skara privatpersoner

sokte sig till denna typ av aktier.

) Genomgangen visar att utan tillracklig diver-
En hel del privatpersoner har . . . .

o . . sifiering av aktieinnehavet blir aktiesparandet
sannolikt dgnat sig at mer riskfyllda . . .
) forknippat med onodigt stora risker. Det
strategier.

handlar om risker som inte uppvigs av for-
viantade vinster. And& har sannolikt en hel del privatpersoner dgnat sig at sadana

mer riskfyllda strategier.

) : Tyvarr finns savitt jag vet ingen studie som
Enligt amerikanska forskare har IT- . . .
systematiskt och 1 detalj belyser hur svenska
boomen lockat nya grupper och . |
. . . folket hanterar sitt aktiesparande. I en upp-
oerfarna manniskor att bérja spara i i ) .
i sats av nagra forskare 1 USA framhalls att I'T-
aktier. . L .
boomen 1 kombination med den nya tekni-

ken, som gjort att transaktionskostnaderna fallit kraftigt, lockat ménga nya grup-
per och oerfarna minniskor att bérja spara i aktier.'* Med tillgéng till Internet
visar det sig dven att antalet aktieaffarer 6kar men med sdmre resultatet som foljd.
Dessa nytillkomna och mindre erfarna aktorer har speciellt inriktat sig pa att pla-
cera 1 aktier som ar noterade pa den teknikorienterade Nasdaqg-borsen. Medan
handeln pa New York-borsen till 90 procent utfors av professionella och institu-
tionella placerare svarar privatpersoner for ungefir hilften av transaktionerna pa
Nasdaqg-borsen.!® Placerarna i USA blir allt yngre. Andelen aktérer som 4r under

14D’ Avolio, Gildor & Shleifer (2001).
15 Se dven Blume (2000).
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35 ar och gor fler 4n sex transaktioner per ar har okat fran 1,1 procent 1995 till
13,2 procent 1998. Aven aktiemiklare och finansiella radgivare tenderar att bli
yngre. Mer 4n hiften av dessa borjade sin karriar under 1990-talet. Allt detta ta-
lar for att det tillkommit en stor andel oerfarna placerare under 1990-talet. Dess-
varre ar en stor andel av deras miklare och radgivare ocksa relativt oerfarna 1
den mening att de verkat 1 finansiella marknader under en relativt kort tid. Sam-
tidigt ska man komma ihag att manga av de unga som soker sig till finansmark-
naden som arbetsplats inte sillan har en gedigen utbildning, ofta battre men —

kanske annu viktigare — mer aktuell, an manga av de dldre kollegorna.

Det ar inte alltigenom positivt att manga N ) )
. L N Alltfor omfattande felinvesteringar

oerfarna minniskor ger sig in pa borsen. L . B -
. . kan visa sig ddesdigert for samhallet
Dels kan de gora déliga affarer och dérige- i L .
L. . . .. i stort nar bade konjunkturen och
nom forsitta sig sjilva 1 finansiella svarighe- .
: . aktiemarknaden vander ned.
ter. Dels finns risken att de gor att aktiemark-

naden fungerar simre genom att priserna skenar ivig fran vad som kan vara mer
fundamentalt motiverat. Den sa kallade I'T-bubblan under senare ar ér ett exem-
pel pa detta. Det drar 1 sin tur med sig felinvesteringar genom att foretag alltfor
latt kan dra till sig kapital 1 en 6vervarderad marknad. Forekomsten av alltfér om-
fattande felinvesteringar kan 1 sin tur visa sig ddesdigert for samhillet 1 stort nar
bade konjunkturen och aktiemarknaden vander ned. Oerfarna investerares bete-

enden blir da en fraga for hela samhillsekonomin.

Den amerikanska studien driver tesen - : ;
L . Enligt den amerikanska studien har

att det funnits incitament for foretag, analyti- o L
det funnits incitament for foretag,

ker och banker att pa inte helt sunda grunder i
analytiker och banker att locka

locka oerfarna placerare att investera i nya .

. . oerfarna placerare att investera
foretag. De nya teknikféretagen har ofta inte . .
i . . i nya foretag.
tjanat nagra pengar utan varit helt beroende

av att kunna emittera nya aktier for att kunna betala l6ner och kopa utrustning,
For att det ska vara méjligt kravs att borskursen dr hog. Pa sa sitt har det funnits
incitament for foretagsledningarna att “frisera” rapporter och uttalanden om bo-
lagens framtida vinstmojligheter. Samtidigt har analytiker och investmentbanker,
som tjanat pengar pa att genomfora bolagens emissioner, inte haft incitament att
kritiskt granska foretagsledningarnas rapporter och uttalanden. De oerfarna in-
vesterarna har inte fatt den hjalp och stod de skulle behova. Uppsatsen pekar
ocksa pa det faktum att professionella analytiker kallades till Washington somma-
ren 2000 for att horas av den amerikanska kongressen om kvaliteten pa sina kop-
och saljrad. Det visade sig namligen att mindre 4n 1 procent av rdden som gavs

innan Nasdaq-borsen f6ll med sa mycket som 60 procent var siljrekommendatio-
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ner. I borsyran hakade media pa och rapporterade om de snabbt stigande kurser-
na och det blev konventionell visdom att det gar att tjana snabba pengar pa den
sa kallade nya ekonomin. Med facit 1 hand vet vi nu att kurserna for I'T-aktier och
aven andra nyintroducerade foretags aktier visserligen steg kraftigt under nagra
ar, men vi vet ocksa att de foll mycket snabbt. Kan en bubbla pa en finansiella

marknad illustreras pa ett tydligare satt?

X - Hir skulle jag vilja efterlysa studier liknande
En slutsats i dagslaget skulle kunna . . .

. de som gjorts 1 USA for att fd klarhet 1 om
vara att vissa tendenser av det som

skedde i USA kan ha forekommit

dven i vart land.

samma tendenser funnits ocksd i vart land
och 1 sa fall 1 vilken omfattning, An s& lange

far vi n6ja oss med spridda observationer och

mer anckdotisk information. Att det radde aktiefeber dven i vart land 1 slutet av
1990-talet och att manga oerfarna privatpersoner gav sig in pa aktiemarknaden
rader det knappast nagon tvekan om. Antalet féretag som inte tjinade pengar
och som emitterade nya aktier p4 marknaden var savitt jag vet ganska omfattan-
de. Inte heller sag jag ndgon massiv 6kning av antalet siljrad formedlas av analy-
tiker och radgivare innan I'T-bubblan bérjade spricka. En forsiktig slutsats 1 dags-
laget skulle darfor kunna vara att vissa tendenser av det som skedde 1 USA kan ha

forekommit @ven 1 vart land.

Hur kan hushallens risker minskas?
Forutom att skaffa mer kunskap om vad som
faktiskt intriffade under I'T-bubblans fram-

vixt vicker det som hint den kanske viktiga-

For samhallet i stort ar det vasentligt
att aktiemarknaden fungerar bra och

kan fullgora sin viktiga funktion.

re fragan om vad som kan goras for att i
framtiden bittre stodja hushallen 1 deras langsiktiga sparande. For sambhillet 1
stort ar det vasentligt att aktiemarknaden fungerar bra och kan fullgéra sin vikti-
ga funktion. Samtidigt 4r det viktigt att hushéllen far en bra avkastning pa sitt

sparande och att de kan identifiera och hantera olika typer av risker.

- I grund och botten handlar det om utbild-
Den nya tekniken har gett oss mer X . . .
ning. Aktiefrimjandet och Aktiespararna har
information vilket inte alltid ar . . e
. i genom aren gjort viktiga insatser for att for-
detsamma som battre information.

battra manniskors kunskaper. Snabb, samti-
dig, korrekt och relevant information ar ocksa avgérande. Den nya tekniken har
gjort att informationen viller 6ver oss, men mer information dr inte alltid detsam-
ma som bittre information. Hushallen maste darfor fa hjalp att tolka informatio-

nen och att plocka ut det viktigaste. Hér spelar sjalvstandiga analytiker och radgi-
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vare en viktig roll, men dven media. Dessa aktorer kan genomskada och rikta kri-
tik mot foretagsledningar som ar alltfér optimistiska eller ger selektiv information.
Allt detta finns redan 1 dag. Visst kan man héavda att om alla bara blir battre
nir det giller kunskap, information och kritisk granskning sa finns mojligheten
att fler hushall 4n i dag faktiskt kan tillgodogéra sig aktiemarknadens avkastning
battre dn tidigare. Vi slipper onodig eufori och kurserna ror sig mer stabilt.
Samtidigt skulle man kunna hiavda att problemet ligger djupare 4n sa, namli-

gen 1 hur det finansiella systemet fungerar 1 dag.

Under de senaste decennierna har de X N
. . . Hushallen maste fatta allt fler och
finansiella avregleringarna, nya finansiella . .
. ibland mycket svara beslut som har
produkter, utveckling av marknader, foérbatt- . .

. . med den egna riskhanteringen att

rad data- och telekommunikationsteknik samt .
. . . . gora.
utvecklingen av den finansiella teorin pa

manga hall 1 varlden lett till en enastadende och smatt fantastisk expansion och
omvandling av det finansiella systemet. Hushéllen maste dock fatta allt fler och
ibland mycket svara beslut som har med den egna riskhanteringen att gora och
som inte var nodvandiga eller ens var mojliga att fatta tidigare. Manga har inte
de kunskaper som behovs for att gora det 1 dag och fragan dr om det 4r realistiskt
att tinka sig att gemene man, ens 1 framtiden, kommer att ha det. Alla kan inte
vara specialiserade pa riskhantering och finansiell teori.

Ett av skélen till att hushéllens situation 1 dag 4r svarare dn tidigare dr, som
framstillningen har visat, den disintermediering som resulterat 1 vasentligt hogre
riskexponering gentemot aktiemarknaden. Det nya pensionssystemet har drivit pa
denna utveckling. Numera 4r det den enskilde sjidlv som ska avgora hur en del av
det egna pensionssparandet ska placeras. Problemet med en komplicerad riskhan-
tering accentueras ytterligare av att det kanske viktigaste kapital som en enskild
person dger dr humankapitalet, vars forvaltning och avkastning rymmer méanga
olika dimensioner av risk. Dessutom stills hushallen infér komplicerade avgoran-
den inom andra omraden under sin livscykel, varav en del handlar om forsak-
ringsprodukter.

Det finansiella systemet har redan genomgatt en spektakular omvandling
och blivit mer sofistikerat. Men utvecklingen slutar inte hir. Fragan ar darfor om
inte banker och finansiella institut 1 framtiden kommer att bli mer konsumentori-
enterade snarare dn som i dag producentorienterade. En som driver denna tes ar
Harvardprofessorn Robert Merton.'® Merton ser framfor sig en uppdelning av

banker och andra finansinstitut 1 dels féretag som producerar finansiella tjanster,

16 Se Merton (2000).
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dels foretag som huvudsakligen dgnar sig at distribution av finansiella janster och

som dr konsumentnira. I dag rymmer banker ofta bada dessa funktioner.

. . . Robert Merton menar att individuella hus-

Individuella hushall kan behdva hjalp . .

. . hall behover hjalp av detta nya konsument-

av ett konsumentorienterat finans- .

B . orienterade finanssystem att uppritta en

system med att uppréatta en skraddar- .
L skriddarsydd och genomtiankt plan for sin

sydd plan for sin livscykel som . .

. livscykel som beaktar alla de risker som de

beaktar alla risker. .

kan komma att utsittas for. Aktiemarknadens

svingningar ar en typ av risk som det ar viktigt att beakta. Placeringshorisont,
hur kép- och forsiljningar genomfors samt graden av diversifiering mellan bolag
och geografiska regioner ar centralt. Men aven livscykeln behover tas med. Moj-
ligheten att spara langsiktigt begrinsas av huruvida man kan behéva anvianda sitt
kapital inom en snar framtid. Riskprofilens samvariation med humankapitalets
avkastning maste beaktas. Den som till exempel 4r boérsmiklare kanske inte ska
ha sa stor exponering mot aktiemarknaden ocksé nar det galler det egna finansi-
ella sparandet. Andra risker dr de som handlar om prissvingningar pa den
bostad man #ger eller sparar till, liksom finansieringskostnaden och inte minst re-
finansieringskostnaden. Aven om man binder sina boendelan kanske rantan star
for hogt nar lanen senare ska omsittas. Risker som har att géra med prissviang-
ningar kan gilla andra kapitalvaror. Risker behéver aven beaktas som har att go-
ra med en eventuell sparplan till barnens utbildning eller den egna tilliggssjukfor-
sakringen och livforsikringen. Kanske bor dven de risker som beaktas 1 dagens

brand-, st6ld- och olycksfallsférsiakringar tas med.

- - — Den tes som Merton driver dr att det finns ett
Fér att hantera risker behévs inte v - ’ . . . .
. L samlat “riskpaket” som ar olika for olika per-
bara professionell radgivning utan . .
. kriddarsydda finansiell soner och som behover identifieras och pare-
aven skraddarsydda finansiella )

ras. For att hantera alla dessa risker behovs
produkter.

inte bara professionell radgivning for att fa
fram en sddan plan utan dven skriaddarsydda finansiella produkter. De kan vara
sammansatta av olika finansiella instrument men poéangen ar att det ska vara en-
kelt for det enskilda hushallet att forsta och skapa sig en bild samt att ta stallning
till den risk man ar utsatt for. Men sammansatta finansiella produkter som ar enk-
la att begripa for konsumenten kan vara mycket komplicerade att konstruera och
tillhandahalla. Allt detta rymmer darfor betydande utmaningar f6r de nya produ-
centerna av finansiella tjanster.

Lat mig illustrera detta med ett av de exempel som Robert Merton ger. An-
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tag att en familj vill spara till barnens univer- .
. . . L L. Institut ar mer kompetenta att
sitetsutbildning. Aven om utbildningen 1 sig . . .
hantera risker dn det enskilda

ar gratis sa kan det handla om kostnader f6r .
hushallet.

liromedel, mat, husrum, resor med mera. Ar

det fraga om studier utomlands tillkommer ocksa kostnader for sjalva utbildnin-
gen. Hir handlar det om hur mycket som behover sparas, vilken avkastning detta
sparande kan komma att ge och vad de totala kostnaderna f6r universitetsutbild-
ningen kommer att vara nir den sa smaningom ska genomforas. En mojlighet vo-
re for det sofistikerade finansiella institutet att tillhandahalla ett kontrakt som le-
vererar belopp som ticker alla de specificerade kostnaderna vid ett visst datum 1
framtiden och under en angiven period. Familjen far en betalningsplan med spe-
cificerade krav pa vilket sparande som krivs. Banken eller nagot annat finansiellt
institut bar saledes 1 detta exempel de olika riskerna, inte hushallet. Man har allt-
sa inte bara fatt rad fran banken om hur man bor bete sig for att spara till utbild-
ningen, banken har ocksa utfirdat ett kontrakt — ett skraddarsytt finansiellt in-
strument — som specificerar betalningar och leverans. Institutet 4r mer kompetent

att hantera riskerna an det enskilda hushallet och tar darfor pa sig den uppgiften.

Ett annat exempel pa finansiella innova- X ;
. . . . Innovationer, som kan utnyttjas av
tioner som kan utnyttjas av hushallen 1 syfte L .
. .. . . hushallen i syfte att minska den
att minska den langsiktiga riskexponeringen L )
- . . . langsiktiga riskexponeringen, ar
ar finansiella produkter som ar relaterade till o ]
. . . . finansiella produkter relaterade till
ett fastighetsindex. Med ett viletablerat sa- . .
. . ett fastighetsindex.
dant matt (med samma status som till exem-

pel konsumentprisindex) skulle finansiella produkter, alltifrdn borshandlade ter-
minsinstrument till [anekontrakt med sarskilda klausuler baserade pa fastighetsin-
dex, gora det mojligt for hushallen att till en rimlig kostnad reducera sin expo-

nering for risken for kraftiga prisfall pa fastighetsmarknaden.

Denna process har redan inletts. Olika -
L A Kanske kan man séga att

banker har kommit olika langt nar det géller . e
. ] . utvecklingen redan &r pa vag at mer

graden av konsumentorientering. Det borjar . ,
av konsumentorientering.

aven 1 viss utstrackning finnas oberoende fi-
nansiella radgivare. Mer och mer sammansatta finansiella produkter konstrueras
och bjuds ut. Banker tillhandahaller aven andra fonder 4n de egna. Kanske kan
man siga att utvecklingen redan dr pa viag at mer av konsumentorientering. Men
de verkliga stegen 1 den riktningen aterstar.

Sjalvklart kan det behévas omregleringar av det finansiella systemet och kan-
ske ocksa dndringar av skatteregler for att utvecklingen pa allvar ska ga 1 den rikt-

ning som Robert Merton pekar pa, men det behovs ocksd nya strukturer 1 det fi-
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nansiella systemet. Det kommer dven att behévas visentligt mer kunskap om hur
till exempel den producerande delen av systemet ska kunna identifiera och sprida
de risker som man kan behova iklada sig. Men det 6ppnar nya och synnerligen in-
tressanta perspektiv i framtiden pa méanga av livscykelns omraden och pa det fi-
nansiella systemets utveckling.

En sddan utveckling skulle aven kunna leda till att en del av sparandet flyttar
tillbaka in 1 de finansiella instituten och marknaderna skulle domineras av mer
professionella aktorer. Kanske skulle det dven leda till stabilare finansmarknader.
For det enskilda hushallet som vill spara 1 aktier men som kdnner oro infor risker-
na skulle det hiar kunna vara nagot positivt. Det tror jag manga av dem som ryck-
tes med 1 borsyran 1 slutet av 1990-talet och som sedan fick se sina sparmedel ero-
deras skulle tycka. Samtidigt kommer sikert ocksd en hel del méinniskor 1 vart

land att vilja fortsitta att spara direkt 1 aktier.

- ) ; - Lat mig fa avsluta med att ge ett myndighets-
For att minska riskerna for obalanser . Vo i .
.. . perspektiv pa fragan diar Riksbanken tillsam-
pa finansmarknaderna &r att det X i . .
o . mans med Finansinspektionen och Finansde-
viktigt att vi har en vél fungerande . .
5Ly partementet spelar en viktig roll. For att min-
och genomténkt infrastruktur. . ..
ska riskerna for att obalanser ska uppsta pa

finansmarknaderna 4r att det viktigt att vi har en vil fungerande och vil genom-
tankt infrastruktur i form av lagstiftning, reglering och tillsyn och att de svarar
upp mot eventuella forandringar 1 var omvirld. Det hir 4r ett standigt pagaende

arbete som det 4r viktigt att alla inblandade aktorer 4r med och deltar 1.
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