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Tack for inbjudan att komma hit till Aktiefraimjandet och fa diskutera kring hushal-
len, aktiemarknaden och det finansiella systemet. Jag kommer dock inte att ta upp
den aktuella penningpolitiken i mitt anférande idag.

Lat mig borja med att konstatera att centralbanker runt om i viarlden har efter av-
regleringarna av finansmarknaderna under 1970- och 80-talet kommit att allt mer
intressera sig for det finansiella systemets olika funktioner och institutioner. En
forklaring ar att det finansiella systemet utgor en central del i samhallets infrastruk-
tur. Pa samma satt som det ar viktigt att vagar, el- och telenat fungerar, ar det va-
sentligt att exempelvis betalningar kan genomforas, att kapital kan sparas och slus-
sas till de investeringsprojekt som ar mest losamma samt att hushall och foretag far
hjalp att hantera ekonomisk osidkerhet och risk samt maojlighet att fordela konsum-
tion over tiden. Om delar av det finansiella systemet av nagon anledning inte fun-
gerar som det ska eller att dess funktion rentav bryter samman kan det leda till mer
eller mindre allvarliga skador pa produktion och sysselsattning.

Vidare har erfarenheten lart oss att priset pa olika tillgangar som t.ex. aktier spe-
lar en stor roll for dynamiken for ett lands tillvaxtforlopp. Stiger exempelvis aktie-
kurserna tenderar det att stimulera hushallens konsumtion och foretagens invester-
ingar och vice versa. Det gor att dven penningpolitiken beaktar utvecklingen pa
aktiemarknaden.

Det finns alltsa flera goda skal for en centralbank att ndrmare analysera och re-
flektera 6ver det finansiella systemets funktionssatt. Det r ocksa darfor centralban-
kens uppgift ytterst handlar om finansiell och monetar stabilitet.
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Ett genomgdende drag har under senare decennier varit en pataglig omvandling
av det finansiella systemet i de flesta vastlander. Ett bland flera inslag i denna for-
andring har varit disintermedieringen som inneburit att en storre del av de finansi-
ella floden som ar forknippade med sparande och finansiering kommit att styras
direkt till de finansiella marknaderna istillet for via bankernas traditionella inla-
nings- och utlaningsfunktioner. En viktig del av denna process ar det 6kade intres-
set bland allmanheten for sparande i aktier, antingen direkt eller indirekt via fon-
der. Statistiken visar pa att aktier har 6kat patagligt som andel av hushallens finan-
siella tillgdngar under de senaste decennierna. Likasd vet vi fran Aktieframjandets
lopande undersdkningar att antalet personer som ager aktier har 6kat mycket
snabbt i vart land under de senaste decennierna, inte minst under senare ar.

Nar det galler aktiemarknaden kan vi notera ett flertal intressanta fenomen. Un-
der de senaste decennierna har avkastningen pa aktier i Sverige varit narmare tre
ganger sa hog, i reala termer, jamfort med ett mer langsiktigt perspektiv. Under
resans gang har det ocksa forekommit flera dramatiska hindelser. Jag tinker bl.a.
pa borskraschen 1987, den langa nedgangen i borjan av 1990-talet, "minikraschen”
1998 och IT-bubblan i slutet av 1990-talet.

Allt detta reser ett antal spannande fragor, men jag tinkte begransa mig till att
kortfattat diskutera enbart ndgra av dem utifran det faktum att aktier viger vasent-
ligt tyngre i hushéllens finansiella portfoljer idag jamfort med for 30 ar sedan.
Denna uppgang har alltsa sammanfallit med en historiskt sett mycket hog avkast-
ning pa aktier. Forr eller senare sker emellertid en normalisering, mer eller mindre
i linje med vad som varit fallet historiskt. Skalet till det ar att det i langden ar fore-
tagens vinstutveckling som bestimmer avkastningen pa aktier och den hinger i sin
tur ihop med den ekonomiska utvecklingen i stort. Det ar helt enkelt svart att se
hur en drlig real BNP utveckling kring ett par procent i langden skulle kunna bygga
under en vinstutveckling i bolagen som i sin tur skulle kunna motivera en avkast-
ning pa aktier som uppgar till ungefar 20 procent per ar i genomsnitt, realt sett.
BNP-mattet avspeglar ju summan av alla vinster och l6ner i ekonomin.

En mer "normal” kombination av avkastning och risk pa aktiemarknaden gor det
svarare att spara i aktier an under de senaste goda 20 avkastningsaren. Det kommer
att stalla hogre krav an tidigare pa det finansiella systemet att pa olika satt hjalpa
och bista hushallen att kunna hantera de risker som aktiemarknaden ar férknippad
med. Fragan ar hur denna omvandling kan komma att se ut.

Kraftigt 6kat sparande i aktier bland hushallen

Ett skil bakom det vixande intresset for aktiesparande i Sverige i slutet av 1970-
talet kan ha varit den laga varderingen i utgangslaget. En relativt svag kursutveck-
ling under 1960- och 70-talet gav sdkert upphov till féorvantningar om en gynnsam
framtida avkastning. Att realavkastningen pa banksparande hade varit negativt un-
der delar av 1970-talet spelade sakert ocksd en roll. En annan faktor kan ha varit de
skattegynnade aktiefonder som infordes i slutet av 1970-talet och som senare ersat-
tes av allemansfonderna. De gjorde sikert att manga manniskor fick upp 6gonen
for aktiemarknaden. Ytterligare en mojlighet kan forstas ha varit uppsvinget for
den ekonomiska journalistiken pa 1970- och 80-talen. En bittre och mer utbredd
skildring av det ekonomiska skeendet bidrog sakert till ett 6kat intresse for aktie-
marknaden. Jag ska forstas inte glomma bildandet av Aktiespararna och Aktiefram-



jandet pa 1960- respektive 1970-talet. Okade kunskaper och informationsinsatser
har sakert medverkat till utvecklingen.

Det 6kade aktiesparandet ar dock en del av ett storre monster i saval Sverige som
i andra vastliga industrilinder. Jag ndmnde inledningsvis att hushallen har flyttat
stora delar av sitt traditionella sparande fran bankerna 6ver till andra sparformer.
For 30 ar sedan bestod den finansiella formogenheten till nastan 60 procent av
bankinldning eller andra mycket likvida tillgangar med lag risk. Motsvarande siffra
idag ligger pa knappt 20 procent. Detta visar att det skett stora justeringar i hushal-
lens finansiella portfoljer. Den allra storsta delen har gatt till aktiemarknaden, men
en hel del finns idag ocksa som forsakringssparande. Nya placeringsregler for for-
sakringsbolagen med mojlighet till storre vikt i aktier har dock snarast forstarkt in-
riktningen mot mer riskvilligt sparande aven om det dar sker i en mer indirekt
form. Andra industrilinder uppvisar liknande tendenser. Det ar alltsa inte bara i
Sverige som sparandet har sokt sig bort fran den traditionella bankinlaningen.

Den demografiska utvecklingen ar sannolikt en bakomliggande faktor. Traditio-
nellt sett tenderar manniskor att spara mer i den del av livscykeln néar barnen borjar
bli vuxna och flyttar hemifran. Genom att den stora kullen av 40-talister kom upp i
den dldern under 1980-talet 6kade sdkert viljan att placera sparandet langsiktigt i
syfte att fa en battre avkastning. Till detta kommer att manniskor lever lingre i ge-
nomsnitt idag jamfoért med tidigare. Den del av livet dd man inte arbetar har blivit
langre och for att halla uppe levnadsstandarden kan den hogre avkastning som ett
langsiktigt sparande ofta ger komma vl till pass. Forandringar i skatte-, transfere-
rings- och pensionssystemen tenderar att driva pa i samma riktning. Aven det fak-
tum att hushallens finansiella formogenhet har 6kat bade till f6ljd av stigande lev-
nadsstandard och en battre avkastning kan ha lett till 6kad riskbenagenhet. Ytterli-
gare skal kan vara att transaktionskostnaderna minskat, tillgangen till information
okat och det faktum att det idag ar relativt enkelt att kopa och silja aktier jamfort
med for 20 eller 30 ar sedan. Mycket av dessa forandringar har kommit som ett re-
sultat av den tekniska utvecklingen - inte minst genombrottet for Internet har sa-
kert haft betydelse.

For att kunna spara langsiktigt kravs att man beharskar de risker som ett sadant
sparande ar forknippat med. Vardet pa aktier fluktuerar kraftigt till f6ljd av borsens
svangningar, vilket star i skarp kontrast till den stabilitet som ar forknippad med
banksparande. Om dessa fluktuationer sker laings en brant uppatlutande avkast-
ningstrend, vilket varit fallet under slutet av 1970-talet och under 1990-talet, leder
de kanske inte till sa stora problem. Aven daliga rad blir litt forlitna om det dnda
gar bra. Men nagon gang kommer aktiemarknaden tillbaka till en mer "normal”
avkastningstrend och da spelar svingningarna i aktiekurserna over tiden en storre
roll i placeringssammanhang.

Det gor att hushéllen i framtiden kommer att behéva kvalificerad hjalp och stod
for att pa olika siatt kunna gora sina placeringar pa basta och tryggast maojliga satt.
Denna uppgift ligger som jag sa inledningsvis hos det finansiella systemets olika
institutioner sasom banker, virdepappersbolag osv. I en mer normal avkastnings-
miljo ar det inte alldeles enkelt att ge sig in pa aktiemarknaden. Om exempelvis
oerfarna personer lockas att kopa aktier for pengar de snart kan komma att behova
tor olika dndamal kan resultatet bli en tragedi. Likasa kan konsekvenserna bli



odesdigra om prisfall pa aktiemarknaden urholkar det sparade pensionskapitalet
just nar det beho6vs som bast pa alderns host.

Lat mig — om dn mycket kortfattat — borja med att beskriva de utmaningar och
risker som sparande i aktier ar forknippade med. Det inte alldeles enkelt ens for
den professionelle finansaktoren att gora bra ifran sig pa aktiemarknaden. Det
finns gott om tillfillen da den vanlige aktiespararen kan bli bade nervos och osiaker
nar aktiekurserna faller brant. Hur ska da ett vanligt hushall bete sig for att inte
hamna i problem? Ja, lat mig har ge en bakgrund, en férenklad sddan kanske, till
nagra av de tankar och teorier som kan foérklara finansmarknadernas beteende.

Vad styr avkastningen pa aktier?

Manga av de beprovade rad om hur man ska ga till vaga for att pa bésta satt spara i
aktier och som ges dn idag bygger pa vad den for 50 ar sedan da 25-arige dokto-
randstudenten vid Chicagouniversitetet Harry Markowitz kom fram till." Aktie-
sparande ar forknippat med risker och sattet att minska dessa risker ar att inte lag-
ga alla 4gg i en korg. KOper man en aktie sd tar man tva typer av risker; den ena
handlar om speciella férhallanden som ar kopplade till sjilva foretaget, den andra
har att géra med ekonomin i stort, d.v.s. féorhallanden som paverkar hela aktie-
marknaden. Markowitz visade att om man koper tillrackligt manga aktier i olika
bolag och branscher till sin portfolj tenderar den foretagsspecifika risken att nast
intill raderas ut. Kvar i portfoljen finns den risk som handlar om hela aktiemarkna-
dens svangningar, men den totala risken har bringas ned.

Ndgot senare gjorde teorin om den effektiva marknaden sitt intdg och fick en
central plats i litteraturen.” Implikationerna av denna teori ar langtgaende efter-
som den exempelvis innebdr att det ar omdojligt att konsekvent sla marknaden och
fa en hogre avkastning dn genomsnittet for alla aktier. Marknaden vet alltid bast
och det ingen mening for den vanlige aktiespararen att soka forvalta sina pengar
aktivt eller ens att gora egna analyser. En passiv portf6lj som avspeglar marknaden i
stort ar darfor alltid bast. P4 sa vis kan amatéren uppna lika goda resultat i termer
av avkastning som proffsen.

Teorin om den effektiva marknaden bygger pa att investerarna ar rationella och
varderar aktier pa basis av fundamentala faktorer. I de fall de inte upptrader ratio-
nellt forutsatts deras agerande i marknaden ske pa ett slumpmassigt satt. Det gor att
enskilda aktorers agerande inte far nagra effekter pa finansiella priser. I de fall irra-
tionella aktorer dnda agerar pa ett likartat satt elimineras deras eventuella inverkan
pa finansiella priser av andra mer professionella aktorer via arbitrage.™ Arbitraget
antas ske snabbt och effektivt. Konsekvensen blir att de irrationella investerarna
forlorar pengar, vilket forstas inte kan paga i all evighet utan de forsvinner fran
marknaden. Pa sa satt leder konkurrensen mellan rationella och irrationella inve-
sterare liksom forekomsten av arbitrage till att finansiella marknader forblir effekti-
va.

Tron pd den effektiva marknaden har dock kommit att utmanas under de senaste
20 aren." For praktiskt inriktade aktorer pa de finansiella marknaderna kommer
detta inte som nagon 6verraskning. Framfor allt har det visat sig att mojligheterna
till arbitrage ar mycket mer begransade dn vad som tidigare férutsatts. Senare ars
studier har visat att avseviarda avvikelser i prissittningen fran mer fundamentala



varden mycket val kan forekomma under en period. En ny inriktning inom den
finansiella vetenskapen, "Behavioral Finance”, har utvecklats. Denna nya inriktning
syftar bade till att forklara varfor prisavvikelser uppkommer och utveckla verktyg for
att forsta hur saidana avvikelser kan forutspas. Akademiker inom den finansiella
vetenskapen har sokt sig till omraden som experimentell psykologi for att hitta for-
klaringar till hur olika placerare kan tinkas agera pa de finansiella marknaderna."

Redan i borjan av 1980-talet visade professor Robert Shiller vid Princeton univer-
sitet i en uppmarksammad artikel att aktiekurserna ar vasentligt mer rorliga an vad
de borde vara om de bestamdes av nuvardet av foretagens forvantade framtida ut-
delningar.Vi Detta var anmarkningsvart eftersom teorin om den effektiva markna-
den siger att aktiekurserna ”bara” paverkas om fundamentala faktorer som till ex-
empel vinster eller utdelningar andras.

Senare under 1980-talet kom ytterligare studier som visade att historiska prisro-
relser kan forklara den framtida utvecklingen. Om man exempelvis jamfor tva
grupper av olika foretags aktiekurser; extrema forlorare och extrema vinnare, visar
det sig att den grupp av foretag vars aktier hade utvecklats simst ger en battre av-
kastning under de kommande fem aren dn de som gatt bast och vice versa. De un-
dervarderade aktierna steg under den efterféljande perioden tillbaka till sitt fun-
damentala varde och de 6vervarderade sjonk efter hand pa motsvarande satt. Stu-
dier 6ver mer kortsiktiga tidsperspektiv bekraftar att aktier som borjat stiga tende-
rar att fortsatta ga upp. Och omvant har ofta aktier som borjat att fall i pris bena-
genheten att fortsatta falla pd kort sikt. Den intuitiva férklaringen till dessa resultat
ar att aktiemarknaden ofta dverreagerar — bade at det ena och det andra hallet.™

Borskraschen 1987, da Dow Jones aktieindex f6ll med 22,6 procent — den storsta
nedgangen under en enda dag nagonsin i USA — bidrog nog till att forklaringsvar-
det bakom teorin om den effektiva marknaden minskade. Denna dramatiska han-
delse visade att aktiekurser kan falla utan att nagot nytt i mer fundamental mening
har intraffat. Trots ett intensivt sokande har inte nagon enskild hdndelse eller ny-
het kunnat identifierats som skulle kunna forklara kraschen. Det verkar ocksa i mer
generell mening som om manga kursrorelser faktiskt sker utan att det tillkommit
nagra nyheter, vilket ocksa bekriftas i en studie av de 50 storsta kursrorelserna un-
der en dag i USA efter andra Véirldskriget.Viii Flera studier visar dven pa kursrorelser
skett enbart till foljd av att olika foretags aktier inkluderats eller exkluderats i Stan-
dard & Poors 500 index utan att nagon ny information om fundamentala faktorer
tillkommit.

En del av orsaken till att det sker 6verreaktioner pa finansiella marknader kan
sparas i den experimentella psykologin. Dar talas det om att manniskan inte sallan
tror sig se ett mer vidare monster pa basis av enbart nagra fa observationer trots att
de enbart ar slumpmassiga. I aktiesammanhang kan detta tolkas som att nar den
ena goda nyheten efter den andra presenteras om vinstutvecklingen i ett bolag kan
investerare borja extrapolera denna trend langt in i framtiden och pa sa vis driva en
fram en 6verreaktion i kursutvecklingen. Stiger sedan kurserna tas detta som en
bekraftelse pa att analysen var riktig. En period av bra avkastning skapar aven sjalv-
fortroende hos investeraren, vilket ger en storre djarvhet och riskbendgenhet. Steg
for steg tar sa 6verreaktionen sin form och kan om det vill sig illa leda till en bubb-
la.”™



Mer omfattande spekulativa bubblor brukar ofta ha sina rétter i nagon popular
teori som anses kunna byggas under av auktoritativa siffror eller analyser.” Det kan
exempelvis handla om begrepp som “ny ekonomi” eller "ny ekonomisk era” for att
ta ett naraliggande exempel. Sadana s.k. teorier kan latt bli en del av den konven-
tionella visdomen i ett samhalle trots att de ar starkt 6verdrivna eller ibland kanske
rentav helt felaktiga. For drygt hundra ar sedan pekade psykologen William James
pa att uppmarksamhet ar en viktig faktor bakom manniskors beteende. Senare psy-
kologiska studier har aven visat att manniskor tenderar att rikta sin uppmarksamhet
mot det som andra manniskor har sin uppmarksamhet pa. Media spelar ofta en
viktig roll i att ge olika fenomen uppmarksamhet. Man maste dock komma ihag att
media sjalvt ar utsatt for hard konkurrens och kan darfor heller inte skilja ut sig
fran den konventionella visdomen. Media kan dock bade forstirka den radande
visdomen, men ocksa andra den i viss utstrackning.

Grupptiankandet, som studerats i den experimentella psykologin, gor att det ar
svart att skilja ut sig. Att ensam ha en annan uppfattning an den som man uppfattar
att huvuddelen av gruppen har ar svart. Alla andra i gruppen kan bara inte ha fel,
ar en vanlig tanke. Gar man sig egen viag kan man latt uppfattas som en foredetting
utan narmare inflytande och betydelse. Man blir offer for ett énsketinkande. Den
som exempelvis ar nara knyten till exempelvis en fotbollsklubb eller ett politiskt
parti tenderar inte sallan att ha en alltfor hog tilltro till att det egna laget eller poli-
tiska partiet ska vinna.™" Ett annat exempel som ni kanske kanner igen er i ar da
man gar forbi en tom restaurang s gar man ogarna in dar. Istillet soker man sig
hellre till en med manga gastar. Man litar helt enkelt pa andra gjort en riktigt be-
domning.

Pa sa vis kan manniskans inneboende satt att fungera driva fram 6verreaktioner
bade at det optimistiska hallet, men dven at det pessimistiska hallet. Flockbeteen-
den utvecklas. Aktiekurserna drar ivag langt ifrdn vad som kan motiveras utifran
fundamentala 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 praktiskt verksam i finansiella marknaden ar det latt att kinna igen sig i
denna nya teoretiska och empiriska analys. 1990-talet har visat upp flera bubbellik-
nande fenomen, d.v.s. nar prissattningen inte avspeglat fundamentala faktorer. IT-
bubblan ligger kanske narmast till hands att ta som exempel. Obligationsmarkna-
den kan kanske tjana som ytterligare exempel. Langa rantor foll pa manga hall i
varlden till ldga nivder i borjan av 1990-talet, nar sd den amerikanska centralbanken
hdjde styrrantan i borjan av februari 1994 steg de langa rantorna kraftigt under de
pafoljande manaderna.

Under de senaste tva decennierna har det alltsi kommit nya intressanta teoretis-
ka och empiriska argument som talar mot att finansiella marknader skulle vara ef-
fektiva. Det visar att investerare mycket val via 6kad eller minskad efterfragan kan
driva finansiella priser bort fran det fundamentala vardet. Det kan férekomma
overreaktioner som driver upp kurser och priser alltfér hogt nar euforin blir alltfor
uttalad, men aven for langt ned néar en 6verdriven pessimism breder ut sig.



Hur kan hushallen dra nytta av avkastningen pa aktiemarknaden?

Kombinationen av Harry Markowitz syn pa riskspridning och teorin om den effek-
tiva marknaden har gjort att det bésta radet till en vanlig aktiesparare varit att inve-
stera i en bred aktieportf6lj, som mer eller mindre avspeglar aktiemarknaden i
stort, och sedan behdlla denna portfolj under en lingre tid. Darmed skulle dven
den som var amat6r kunna fa del av den relativt sett hogre avkastningen som ak-
tiemarknaden ger pa lang sikt jamfort med andra finansiella placeringar. Dia-
grammet ni ser visar att en genomsnittlig aktieportfolj gett ungefar 7 procent i real
avkastning per ar i genomsnitt, vilket ar vasentligt battre dn alternativa finansiella
placeringar (Diagram 1). Det har diagrammet visar att denna avkastningen varit
stabil kring denna niva sett 6ver langa tidsintervall (Diagram 2). Men det visar ock-
sa att avkastningen avvikit ganska markant fran trendlinjen under vissa perioder.
Det reser fragan om hur lang placeringshorisont en sparare maste ha for att en val-
diversifierad aktieportfolj verkligen ska ge en bra avkastning.Xiii

I det tredje diagrammet finns den hogsta och lagsta reala avkastningen inprickad
for olika rullande placeringshorisonter mellan 1918 och 1996 (Diagram 3). Av dia-
grammet framgar att vid en placeringshorisont pa fem ar har avkastningen som
bast varit 26 procent per ar i genomsnitt under den studerade perioden. Men om
man gatt in vid fel tillfille har den ocksa kunnat bli sd lag som minus 9 procent per
ar i genomsnitt. Diagrammet visar daven att vid sd langa placeringshorisonter som 20
eller 30 ar har man inte kunnat vara helt siker pa att fa en avkastning som ar i niva
med den trendmassiga. Alla de rullande perioderna ger visserligen en positiv av-
kastning, men i 5 procent av fallen har aktieavkastningen varit simre an den for
obligations- och banksparande vid en sa pass lang placeringshorisont som 20 ar.

Detta reser fraigan om “timing”, d.v.s. om tidpunkten da man borjar spara i aktier.
Borjar man spara i aktier da borsen ar hogt varderad sa kan man fa vanta lange, i
vissa fall mycket lange for att fa en avkastning som ens kommer i narheten av den
trendmadssiga. Ett satt att klara av "timingsproblemet”, som ocksd manga anvander
sig av, ar att sprida aktieinvesteringarna over tiden. Att spara regelbundet direkt i
aktier eller i ndgon fond gor att fragan om timing blir mindre problematisk, samti-
digt visar erfarenheten att spridningen maste goras over langa tidsintervall. Ett an-
nat satt ar att med hjalp av olika metoder soka avgora nar aktiemarknaden ar hogt
respektive lagt varderad. Det senare ar inte alldeles enkelt, vilket jag knappast be-
hover papeka i den har erfarna férsamlingen.

Aven om manga sikert foljer en strategi liknande den som hér skisserats och som
bygger pa beprovad erfarenhet gor langt ifran alla hushall och privatpersoner det.
Séakert forsoker en del gora det "stora klippet” och letar pa olika satt efter potentiel-
la "kursvinnare”. Inte minst de senaste arens erfarenhet har visat detta. Likasa har
begreppet “daytrader” myntats under senare ar som en beteckning pa privatperso-
ner som soker gora snabba kortsiktiga aktieaffarer. Under den allra senaste tiden
har man dock hort allt mindre om dessa aktorer, vilket kan ha att gora med att kur-
serna pa aktiemarknaden fallit och lett till férluster. Under senare delen av 1990-
talet blev IT- och telekomaktier populdra. En vixande skara privatpersoner sokte
sig till denna typ av aktier.

Den tidigare genomgangen visade att utan tillracklig diversifiering av aktieinne-
havet blir aktiesparandet forknippat med onodigt stora risker. Det handlar om ris-



ker som inte uppvigs av forvantade vinster. Anda har sannolikt en hel del privat-
personer agnat sig at den typen av mer riskfyllda strategier.

Tyvarr finns savitt jag vet ingen studie som systematiskt belyser hur svenska folket
hanterar sitt aktiesparande mer precist. I en uppsats gjord av ndgra forskare i USA
framhalls att IT-boomen i kombinationen med den nya tekniken som gjort att
transaktionskostnaderna fallit kraftigt lockat in manga nya och oerfarna méanniskor
att spara i aktier.™ Med tillgang till Internet visar det sig aven att antalet aktieaffi-
rer okar med samre resultatet som foljd. Dessa nya och mindre erfarna aktorer har
speciellt inriktat sig pa att placera i de aktier som ar noterade pa den teknikorien-
terade Nasdag-borsen. Medan handeln pa New York borsen till 90 procent bestatt
av mer professionella och institutionella placerares agerande svarar privatpersoner
for ungefir halften av transaktionerna pa Nasdaq borsen.™ Placerarna i USA blir
ocksa allt yngre. Andelen aktorer som ar under 35 ar och gor fler dn sex transak-
tioner per ar har okat fran 1,1 procent 1995 till 13,2 procent 1998. Aven aktiemk-
lare och finansiella radgivarna tenderar att bli yngre. Mer dn haften av dessa borja-
de sin karriar under 1990-talet. Allt detta talar for att det tillkommit en stor andel
oerfarna placerade under 1990-talet. Dessvarre ar en stor andel av deras méklare
och radgivare ocksa relativt oerfarna i den mening att de verkat i finansiella mark-
nader under en relativt kort tid. Samtidigt ska man komma ihag att manga av de
unga som soker sig till finansmarknaden som arbetsplats inte sillan har en gedigen
utbildning, ofta battre men — kanske dnnu viktigare — mer aktuell, an manga av de
aldre kollegorna.

Det ar inte alltigenom positivt att manga méanniskor snabbt ger sig in pa borsen.
Dels kan de gora ddliga affarer och darigenom forsitta sig sjilva i finansiella svarig-
heter. Dels finns risken att de gor att aktiemarknaden fungerar simre genom att
priserna skenar ivag fran vad som kan vara mer fundamentalt motiverat. Den s.k.
IT-bubblan under senare ar ar ett sadant exempel. Det drar i sin tur med sig felin-
vesteringar genom att foretag alltfor latt kan dra till sig kapital i en 6vervarderad
marknad. Forekomsten av alltfor omfattande felinvesteringar kan i sin tur visa sig
odesdigert for samhallet i stort nir bade konjunkturen och aktiemarknaden vander
ned. Oerfarna investerares beteenden blir alltsd en fraga for hela samhallsekono-
min.

Den amerikanska studien driver tesen att det funnits incitament for foretag, ana-
lytiker och banker att pa inte helt sunda grunder locka oerfarna placerare att inve-
stera i nya foretag. De nya teknikféretagen har ofta inte 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 mojligt kravs att borskursen ar hog. Pa sa satt
har det funnits incitament for foretagsledningarna att "frisera” olika rapporter och
uttalanden om bolagens 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 investerarna har inte fatt den hjalp och stéd de skulle behéva. Uppsat-
sen pekar ocksa pa det faktum att professionella analytiker kallades till Washington
sommaren 2000 for att horas av den amerikanska kongressen om kvaliteten pa sina
kop- och sdljrad. Det visade sig ndmligen att mindre dn 1 procent av raden var salj-
rekommendationer som gavs innan det att Nasdaq-borsen 61l med sa mycket som
60 procent. I borsyran hakade media pa och rapporterade om de snabbt stigande
kurserna och det blev konventionell visdom att det gar att tjana snabba pengar pa



den s.k. nya ekonomin. Med facit i hand vet vi nu att kurserna fér IT-aktier och
aven andra nyintroducerade foretags aktier visserligen steg kraftigt under néagra ar,
men vi vet ocksa att de foll mycket snabbt. Kan en bubbla pa en finansiella mark-
nad illustreras pa ett tydligare satt?

Har skulle jag vilja efterlysa studier liknande de som gjorts i USA for att narmare
fa klarhet i om samma tendenser funnits ocksa i vart land och i sa fall i vilken om-
fattning. An sd linge far vi ndja oss med spridda observationer och mer anekdotisk
information. Att det radde aktiefeber aven i vart land vid slutet av 1990-talet och att
manga oerfarna privatpersoner gav sig in pa aktiemarknaden rader det val knap-
past nagon tvekan om. Antalet foretag som inte tjdnade nagra pengar och som
emitterade nya aktier pa marknaden var savitt jag vet ganska omfattande. Inte hel-
ler sag jag nagon massiv 6kning av antalet saljrad férmedlas av analytiker och radgi-
vare innan IT-bubblan borjade spricka. En forsiktig slutsats i dagslaget skulle darfor
kunna vara att vissa tendenser av det som upplevdes i USA kan ha forekommit aven
ivart land.

Hur kan hushallens risker minskas?

Forutom att skaffa mer kunskap om vad som faktiskt intraffade under I'T-bubblans
framvaxt vicker det som hant den kanske mer viktiga frigan om vad som kan goras
for att i framtiden battre stodja hushallen i deras langsiktiga sparande. For samhal-
let i stort ar det vasentligt att aktiemarknaden fungerar bra och kan fullgéra sin
viktiga funktion. Samtidigt ar det viktigt att hushallen 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 utbildning. Aktiefraimjandet och Aktiesparar-
na har genom aret gjort viktiga insatser for att forbattra manniskors kunskaper.
Snabb, samtidig, korrekt och relevant information ar férstas ocksa avgérande. Den
nya tekniken har gjort att informationen véller 6ver oss, men mer information ar
inte alltid detsamma som béttre information. Hushallen maste darfor fa hjalp att
tolka informationen och att plocka ut det viktigaste. Har spelar sjalvstandiga analy-
tiker och radgivare en viktig roll, men dven media. Dessa aktorer kan genomskada
och rikta kritik mot foretagsledningar som ar alltfor optimistiska eller ger selektiv
information.

Men allt detta finns ju redan idag. Visst kan man havda att om alla bara blir batt-
re nar det géller kunskap, information och kritisk granskning sa finns mojligheten
att fler hushall an idag faktiskt kan tillgodogora sig aktiemarknadens avkastning
battre dan tidigare. Vi slipper onodig eufori och kurserna ror sig mer stabilt.

Samtidigt skulle man kunna havda att problemet ligger djupare dn sa, namligen i
hur det finansiella systemet fungerar idag.

De finansiella avregleringarna, nya finansiella produkter och utveckling av mark-
nader, forbattrad data- och telekommunikationsteknik och utvecklingen av den
finansiella teorin har visserligen lett till en enastaende och smatt fantastisk expan-
sion och omvandling av det finansiella systemet under de senaste decennierna pa
manga hall i viarlden.

Hushallen maste dock mer och mer fatta ibland mycket svara beslut som har med
den egna riskhanteringen att gora och som inte var nédvandig eller ens var mojlig
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tidigare. Manga har inte de kunskaper som behovs for att gora det idag och fragan
ar om det ar realistiskt att tdnka sig att gemene man ens i framtiden kommer att ha
det. Alla kan inte vara specialiserade pa riskhantering och finansiell teori.

Skalet till hushadllens svarare situation idag jamfort med tidigare ar forstds bl.a.,
som framstallningen har visat, den disintermediering som resulterat i vasentligt
hogre riskexponering gentemot aktiemarknaden. Men det nya pensionssystemet
har drivit pa denna utveckling. Numera ar det den enskilde sjalv som ska avgora
hur en del av det egna pensionssparandet som ska placeras. Problemet med en
komplicerad riskhantering accentueras ocksa ytterligare av att det kanske viktigaste
kapital som en enskild person ager ar humankapitalet, vars forvaltning och avkast-
ning rymmer manga olika dimensioner av risk. Dessutom stélls hushallen infor
komplicerade avgéranden inom andra omraden under sin livscykel, varav en del
handlar om forsakringsprodukter.

Det finansiella systemet har, som jag nyss sagt, redan genomgatt en spektakular
omvandling och blivit mer och mer sofistikerat. Men utvecklingen slutar forstas inte
har. Fragan ar darfér om inte banker och finansiella institut i framtiden kommer
att bli mer konsumentorienterade snarare dn dagens producentorientering. En
som driver denna tes ir Harvardprofessorn Robert Merton.™ Merton ser framfor
sig en uppdelning av banker och andra finansinstitut i dels féretag som producerar
finansiella tjanster, dels foretag som huvudsakligen dgnar sig at distribution av fi-
nansiella tjanster och som ar mer konsumentnéra. Idag rymmer banker ofta bada
dessa funktioner.

Robert Merton menar att individuella hushall behéver hjalp av detta nya konsu-
mentorienterade finanssystem att uppratta en skraddarsydd och genomtankt plan
for sin livscykel som beaktar alla de risker som de kan komma att utsattas for. Ak-
tiemarknadens svangningar ar en typ av risk som det ar viktigt att beakta. Placer-
ingshorisont, hur kop- och forsaljningar genomfors samt graden av diversifiering
mellan bolag och geografiska regioner ar forstas centralt. Men aven livscykeln be-
hover tas med. Mojligheten att spara langsiktigt begransas av huruvida man kan
behova anvanda sitt kapital inom snar framtid. Riskprofilens samvariation med
humankapitalets avkastning maste forstas beaktas. Den som t.ex. dr bérsméklare
kanske inte ska ha sa stor exponering mot aktiemarknaden ocksa nar det galler det
egna finansiella sparandet. Andra risker ar de som handlar om prissvingningar pa
den bostad man ager eller sparar till, liksom finansieringskostnaden och inte minst
refinansieringskostnaden. Aven om man binder sina boendelan kanske rintan stir
for hogt néar lanen senare ska omséttas. Risker som har att gora med prissvangning-
ar kan galla andra kapitalvaror. Risker behover daven beaktas som har att géra med
en eventuell sparplan till barnens utbildning eller den egna tillaggssjukforsakring-
en och livforsakringen. Kanske bor aven de risker som beaktas i dagens brand-,
stold och olycksfallsforsakringar tas med, osv.

Den tes som Merton driver ar att det finns ett samlat "riskpaket” som ar olika for
olika personer och som behover identifieras och pareras. For att hantera alla dessa
risker behovs inte bara professionell radgivning for att fa fram en sddan plan utan
aven skraddarsydda finansiella produkter. De kan vara sammansatta av olika finan-
siella instrument men podngen ar att det ska vara enkelt for det enskilda hushallet
att forsta att skapa sig en bild och ta stillning till den risk man ar utsatt f6r. Men
sammansatta finansiella produkter som ar enkla att begripa for konsumenten kan
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vara mycket komplicerade att konstruera och tillhandahalla. Allt detta rymmer dar-
for betydande utmaningar for de nya producenterna av finansiella tjanster.

Lat mig illustrera allt detta med ett av de exempel som Robert Merton ger. Antag
att en familj vill spara till barnens universitetsutbildning. Aven om utbildningen i
sig ar fri sa kan det handla om kostnader for liromedel, mat, husrum, resor osv. Ar
det fraga om studier utomlands tillkommer forstas ocksa kostnader for sjalva ut-
bildningen. Har handlar det om hur mycket som behover sparas, vilken avkastning
detta sparande kan komma att ge och vad de totala kostnaderna for universitetsut-
bildningen kommer att vara nar den sa smaningom ska genomfoéras. En mojlighet
vore for det sofistikerade finansiella institutet att tillhandahalla ett kontrakt som
levererar belopp som tacker alla de specificerade kostnaderna vid ett visst datum i
framtiden och under en angiven period. Familjen far en betalningsplan med speci-
ficerade krav pa vilket sparande som krévs. Banken eller vad det kan vara fraga om
bar saledes i detta exempel de olika riskerna och inte hushallet. Man har alltsa inte
bara fatt rad fran banken om hur man bor bete sig for att spara till utbildningen.
Banken har ocksa utfardat ett kontrakt — ett skraddarsytt finansiellt instrument —
som specificerar betalningar och leverans. Institutet ar mer kompetent att hantera
riskerna an det enskilda hushallet och tar darfor pa sig den uppgiften.

Ett annat exempel pa finansiella innovationer som kan utnyttjas av hushéllen i
syfte att minska den langsiktiga riskexponeringen ar finansiella produkter som ar
relaterade till nagot fastighetsindex. Med ett valetablerat saidant matt (med samma
status som t.ex. konsumentprisindex) skulle finansiella produkter, alltifran bors-
handlade terminsinstrument till lanekontrakt med sérskilda klausuler baserade pa
fastighetsindex gora det mojligt for hushéllen att till en rimlig kostnad reducera sin
exponering for risken for kraftiga prisfall pa fastighetsmarknaden.

Redan idag har denna process inletts. Olika banker har kommit olika langt nar
det galler graden av konsumentorientering. Det borjar aven i viss utstrackning fin-
nas oberoende finansiella radgivare. Mer och mer sammansatta finansiella produk-
ter konstrueras och bjuds ut. Banker tillhandahaller aven andra fonder dn de egna
osv. Kanske kan man saga att utvecklingen redan ar pa viag at mer av konsument-
orientering. Men de verkliga stegen i den riktningen aterstar.

Sjalvklart kan det behovas omregleringar av det finansiella systemet och kanske
ocksa andringar av skatteregler for att utvecklingen pa allvar ska gd i den riktning
som Robert Merton pekar pa, men det behovs ocksd nya strukturer i det finansiella
systemet. Det kommer aven att behdvas vasentligt mer kunskap om hur t.ex. den
producerande delen av systemet ska kunna identifiera och sprida ut de risker som
man kan behova ikldda sig. Men hall med om att det 6ppnar nya och synnerligen
intressanta perspektiv i framtiden pa manga av livscykelns omraden och pa det fi-
nansiella systemets utveckling.

En sddan utveckling skulle aven kunna leda till att en del av sparandet flyttar till-
baka in i de finansiella instituten igen och marknaderna skulle domineras av mer
professionella aktorer. Kanske skulle det aven leda till stabilare finansmarknader.
For det enskilda hushallet som vill spara i aktier men som kdanner oro infor riskerna
skulle det har kunna vara nagot positivt. Det tror jag manga av dem som fordes
med i yran i slutet av 1990-talet och som sedan fick se sina sparmedel eroderas skul-
le tycka. Samtidigt kommer sikert ocksd en hel del manniskor i vart land att vilja
fortsatta att spara direkt i aktier.
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Lat avsluta med att ge ett myndighetsperspektiv pa fragan dar Riksbanken till-
sammans med Finansinspektionen och Finansdepartementet spelar en viktig roll.
For att minska riskerna for att obalanser ska uppsta pa finansmarknaderna ar att
det viktigt att vi har en val fungerande och val genomtankt infrastruktur i form av
lagstiftning, reglering och tillsyn och att de svarar upp mot eventuella forandringar
i var omvérld. Det hér ar ett stindigt pagaende arbete som det ar viktigt allt inblan-
dade aktorer ar med och deltar 1.
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