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vilke 14n har bankrddgiveren
mon selv, og hvordan investe-
rer barsmaegleren sine egne
penge?

Selv om det kan veere nok s rart at
kende svaret, er der i disse ar en tilta-
gende skepsis over for de gkonomiske
metoder bade blandt gkonomerne selv og
folk som sadan.

Maske har den gkonomiske krise veeret
en gjendbner - i hvert fald er en krise pr.
definition uforudsigelig - ellers ville ban-
ker, virksomheder og stat have gjort alt
taenkeligt for at undgé den.

Den hidtidige tiltro til skonomiske eks-
perter bygger efter vores mening pé en
misforstaelse om, at skonomer kan for-
udsige sdkaldte gkonomiske bobler. Men
gkonomer kan ikke forudsige om aktier,
obligationer eller guldpriser vil stige
eller falde, og de kommer heller aldrig
nogensinde til at kunne det. Derfor er det
meningslgst at give gkonomer skylden for
det finansielle sammenbrud i 2007.

Forudsigelser eendrer handlinger

1 1973 udgav den amerikanske fysiker
Asimov science fiction-novellen "Stiftel-
sen". Plottet handler blandt andet om en
civilisation, som har skabt en stor mate-
matisk model. En model der ggr, at man
er i stand til at forudsige begivenheder ud
i fremtiden.

Men hvis modellens forudsigelser
skulle holde stik, matte de paradoksalt
nok ikke veere tilgaengelige for menneske-
heden. | modsat fald mé det antages, at
forudsigelserne ville fa folk til at eendre
adfeerd, s& forudsigelsen i sig selv ville
bryde sammen.

Det samme argument gar igen i den
amerikanske skonom Eugene Famas
bergmte teori om "den efficiente mar-
kedshypotese” (EMH). Teorien siger, at al
tilgaengelig information er indbygget i
priserne pa obligationer, aktier og ravarer,
og at det er umuligt for den gennem-
snitlige investor - systematisk - at fa et
bedre forhold mellem afkast og risiko end
markedet.

Der findes altsa ikke noget, der er
overvurderet eller undervurderet pa de
finansielle markeder, hvorfor der pr. defi-
nition heller ikke kan eksistere bobler.

Nuvel bobler eksisterer naturligvis
- bagefter, hvor vi alle sammen er s&
frygteligt meget klogere. Men at opdage
og finde aktiver, som er overvurderet, er
en umulig intellektuel gvelse. Det interes-
sante ved teorien er - ud over at den har
overvaeldende empirisk statte - at den
simpelthen er en logisk kendsgerning. Lad
os give et eksempel.

Fifty-fifty

Ser man pd guldpriserne, er de tidoblet
siden ar 2002 fra ca. $200 pr. ounce til
lige knap $2000 pr. ounce. Men er pris-
stigningen et udtryk for en boble, og er
der i givet fald tale om en lille eller en
stor boble?

@konomer kan reelt ikke svare pa,
om aktier, obligationer eller guld
stiger eller falder. Derfor er det
meningslgst at give dem skylden
for det finansielle ssmmenbrud
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Svaret er ikke entydigt. 50 procent
vil mene, at der ikke er tale om en boble,
fordi de fortsat kgber, mens 50 procent
vil mene, at der er, da de ellers ikke ville
salge.

Rent logisk mé der altid veere lige
s& mange kabere som salgere, og der
ma derfor veere praecist lige mange, der
mener det ene som det andet. Derfor
afspejler den nuveerende pris pa guld
altsé al tilgeengelig information.

De personer, som i mange ar har talt
om bobler i guldprisen og har forsggt at
spekulere i snarlige prisfald pa de finan-
sielle markeder, har tabt gigantiske belgb.
Dermed ikke sagt, at guldprisen ikke kan
falde i morgen. Der er 50 procents sand-
synlighed for, at prisen falder i morgen,
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0g 50 procents sandsynlighed for, at den
stiger.

Hvis en eneste person i denne verden
vitterligt 1& inde med en formel, der
kan afslgre, om et finansielt produkt af
den ene eller anden slags er systematisk
overvurderet eller undervurderet, ville
personen kunne blive ikke alene rig, men
styrtende rig. Forudsat at han selvfglgelig
ikke fortalte om sin opdagelse til nogen.

Pa de finansielle markeder er der
mange muligheder for at "geare” sine
investeringer, selv for en lille investor.
Hvis man for eksempel ved, at dollaren
skal nedjusteres med 20 procent i forhold
til schweizerfranc, er det ikke et stort
problem at tjene nogle milliarder. Men
enhver kan sige sig selv, at gkonomer
ikke kan spd om fremtiden. Heller ikke de
orakler, der dagligt fortaeller os, at nu er
ejendomsmarkedet undervurderet, eller
nu er guld overvurderet.

Enhver bar spgrge sig selv om, hvorfor
de personer, der fortaeller disse raverhi-
storier, ikke for leengst er flyttet til Hawaii
og nyder livet i fulde drag.

Ggr det du er god til

Teorien om "den efficiente markedshypo-
tese” har mange kritikere - trods teoriens
stringente logik. Nogle mener at kende

til eksempler pd, at visse investorer i strid
med teorien kan "sld" markedet ar efter
ar.

Men det er ikke tilfeeldet. Det er
nemlig fuldkomment det samme som at
spille roulette pd et kasino. Hvis du spiller
leenge nok, vil der komme ra@d 10 gange i
traek. Det kan maske opfattes meerkeligt,
nar man oplever det, men det ville faktisk
vaere mere maerkeligt, hvis sddanne begi-
venheder netop ikke indtraf.

Nar hundredtusinder af investorer har
50 procents sandsynlighed for at klare sig
godt og 50 procents sandsynlighed for at
klare sig skidt, sa vil der med matematisk
sikkerhed forekomme personer, som i en
arraekke kan sl& markedet.

Derfor er budskabet til almindelige
investorer, at de skal glemme alt om at sla
markedet og i stedet sprede deres risiko
og holde omkostningerne nede. Det er en
langt mere sikker vej til skonomisk succes
at glemme alt om schweizerfranc, guld-
priser og A.P. Mgller-aktier og i stedet
gore det, som man er god til.
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