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Det er gjennom
psykologien man
haper a kunne
forsvare aktiv
forvaltning og
aksjeplukking.

Det er for tiden mange som ser
tegn pa finansielle bobler. Selv
om de nzermest er umulig a
identifisere, er det viktig a
erkjenne at de faktisk eksisterer,
og forsta hva som forarsaker

dem.

@ I desember 2014 annonserte president
Barack Obama at USA gnsket & myke opp
forholdet til Cuba. Dette var en viktig poli-
tisk og historisk begivenhet, med potensi-
elt stor betydning for mange mennesker.
Man forventet ogsa skonomiske gevinster,
noe som ga seg utslag i kursutviklingen pa
enkelte aksjer og fond.

Det mest spektakuleere utslaget kom
imidlertid hvor det ikke burde komme, i
hvert fall hvis man tror pa hypotesen om
effektive markeder hvor prisene alltid er
riktige. Aksjefondet Herzfeld Caribbean
Basin Fund steg med hele 70 prosent umid-
delbart etter annonseringen. Fondet er et
sdkalt lukket fond (closed-end mutual
fund), som handles direkte pa borsen, og
som innehar en fast mengde aksjer i ulike
selskaper. Det er dermed enkelt & regne ut
fondets verdi, ut fra verdiene pé aksjene
som fondet eier.

Herzfeld Caribbean
Basin Fund bzerer tilfel-
digvis  ticker-navnet
CUBA, men har ingen-
ting med Cuba & gjore.
Verdien pa de underlig-
gende aksjene i fondet
endret seg heller ikke da
Obama annonserte sin
nye Cuba-politikk. For
fondet derimot, var altsa
historien annerledes. Riktignok falt prisen
noe tilbake rett etter den umiddelbare stig-
ningen, men det var forst ti maneder senere
at prisen var tilbake der den burde veere,
som reflektert i aksjene som fondet faktisk
eide.

Dette er eksempel pé en finansiell boble
man visste eksisterte. Fondet ble handlet til
priser som apenbart 1a over den fundamen-
tale verdien. En rasjonell investor kunne
likevel kjope fondet, i troen pa at ikke alle i
markedet var rasjonelle.

I motsetning til Cuba-boblen, kan man
normalt ikke vite hvorvidt man har a gjore
med en boble eller ei. For Tesla, bitcoin,
eller aksjemarkedet generelt, kan man
regne s& mye man vil pa fremtidig inntje-
ning, men man vet aldri hvorvidt prisene er
for hoye.

Derfor er eksperimenter spesielt nyttige
i studier av finansielle bobler. I laboratorie-

* Nobelprisvinner og adferdsgkonomisk pion, Richard Thaler, sier: Selv om en smarollings
bevegelsesmpnster pa lekeplassen er temmelig uforutsigbart, er det sannsynligvis ikke et
resultat av en gjennomtenkt nyttemaksimering. Foto: Hakon Mosvold Larsen / NTB

eksperimenter kan man konstruere marke-
der bestaende av verdipapirer hvor de fun-
damentale verdiene er kjente (ala Cuba-
fondet). Man kan sa studere presist om, og
under hvilke betingelser, bobler oppstar.

Den eksperimentelle forskningen pa
finansbobler har etter hvert blitt omfat-
tende, og gitt flere interessante resultater. I
korte trekk er folgende forhold viktige for &
forsta bobledannelser:

-> Likviditet: Jo mer kontanter eksperi-
mentdeltagerne har tilgjengelig, jo storre er
sjansen for bobledannelser. Ogsa tilgang til
lan gker forekomsten av eksperimentelle
bobler.

= Erfaring: Vanligvis er det studenter som
deltar i slike eksperimenter, og man finner
at markeder med erfarne eksperimentdel-
tagere sjeldnere skaper bobler. Like fullt
finner en ikke nevneverdig forskjell pa pro-
fesjonelle aktorer som deltar i eksperimen-
telle markeder, og studenter som har eks-
perimenterfaring.

- Regler og reguleringer: Mulighetene for a
utnytte bobledannelser til egen vinning
reduserer bobleforekomsten. Spesielt kan
muligheten for & handle «short», altsa selge
aksjer man ikke eier, virke dempende.

- Testosteron: Mannsdominerte eksperi-
mentelle markeder oker forekomsten av
bobler. En studie har ogsa vist at menn som
blir pafert testosteron, handler mer aggres-
sivt og skaper storre og flere finansielle
bobler.

Til tross for denne omfattende forsknin-
gen, strides de leerde fortsatt om hvorvidt —
ogihvilken grad — det faktisk forekommer
finansielle bobler i finansmarkedene. Ideen
om effektive finansmarkeder hvor mar-
kedsprisene alltid er riktige, star fortsatt
sterkt blant en del finansforskere. Samtidig
er stadig flere praktikere, det vil si investo-
rer og fondsforvaltere, opptatt av psykolo-

gien og irrasjonalitetene i markedene. Det
er gjennom psykologien man héper &
kunne forsvare aktiv forvaltning og aksje-
plukking.

Men her er det misforstaelser pa begge
sider.

Halvor Hoddevik og Richard Priestley
har forklart DNs lesere gjentatte ganger det
forskningen klart viser: At aktive forvaltere
ikke Kklarer & predikere, og derfor heller ikke
Kklarer & «sla» markedet. Men det impliserer
ikke, slik de tilsynelatende pastar i DN like
for jul, at markedene er effektive og at bob-
ler ikke eksisterer.

At uforutsigbarhet skulle implisere effek-
tive markeder og alltid riktige priser omta-
ler nobelprisvinner Robert J. Shiller som en
av gkonomifagets mest fundamentale mis-
forstaelser.

Eller som en annen nobelprisvinner, den
adferdsekonomiske pioneren Richard Tha-
ler, sier det: Selv om en smarollings beve-
gelsesmenster pa lekeplassen er temmelig
uforutsigbart, er det sannsynligvis ikke et
resultat av en gjennomtenkt nyttemaksi-
mering (annet enn a ha det goy).
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