Paul Erdman:

Paul Erdmans Investeringsguide

Den amerikanske forfattaren Paul Erd-
man har ett mycket mangskiftande liv
bakom sig. En framgangsrik bankkarriar
i Schweiz fick ett abrupt slut strax innan
Erdman fyllde 40 ir. De schweiziska myn-
digheterna ansig att Erdmans egen bank
hade spekulerat alltfor dventyrligt i riva-
rukontrakt och Erdman sjilv hamnade i
fingelse. Diir inledde han en ny och myc-
ket framgdngsrik karridr som romanfdr-
fattare. Redan under fangelsetiden slut-
forde han sin f&rsta roman, The Billion
Dollar Killing, en thriller i internationell
bankmiljo. Boken innebar ocksd att en
helt ny litterir genre, s k financial fiction
elller fi-fi, hade skapats.

Snart borjade Paul Erdman ocksa sla
sig pa placeringsridgivning till privatper-
soner. Han har under flera r lett ett myc-

Bokanmalningar

ket populart radioprogram om ekonomi
och placeringsfrigor. For en tid sedan
startade han ocksi en TV-show med sam-
ma inriktning. Steget till att borja skriva
bécker pid samma tema blev diirfor inte
sirskilt stort. Hans forsta placeringsrid-
givningsbok! foreligger nu p# svenska un-
der titeln Paul Erdmans Investeringsguide
(Forum, 1985). Boken &r dmnad att vara
en populirt hillen handbok for alla som
forvaltar kapital, eget eller andras. Den
kan fiven med fordel lisas av var och en
som ir allmint ekonomiskt intresserad
utan egna kapitalplaceringsproblem.

Investeringsklimatet

Boken ir indelad i tre avsnitt. [ det forsta
ger forfattaren sin syn pd vilka faktorer
som #r viktigast for investeringsklimatet,
Redan i det andra kapitlet dras bokens
huvudtes upp, niamligen att det finns tvi
majliga scenarier for varldsekonomins ut-
veckling under det nirmaste irtiondet.

Det forsta, mer pessimistiska, scenariot
gir ut pd att de obalanser som uppkommit
i viirldsekonomin genom u-lindernas
enorma utlandsskulder och de viistliga in-
dustrilindernas alltfér stora budgetun-
derskott s smdningom leder till starka
inflationsimpulser. Nir man bérjar be-
kimpa dessa med kreditdtstramningar
kommer det internationella banksystemet
i gungning. For att hindra en ddeliggande
finansiell kollaps tvingas dirfér industri-
linderna med USA i spetsen att slippa
upp den penningpalitiska bromsen, med
en hog inflation som foljd.

Enligt det alternativa scenariot har vi
istillet just pabdrjat en ny tillvaxtera ddr
vi med hjilp av den hogteknologiska in-
dustrins snabba utveckling pa ett smidigt
siitt snabbt viixer oss ur dagens balans-
brister. Erdman menar att vi inom kort
kommer att befinna oss vid ett vigskal,
dir vi kommer att sviinga in pd endera av
dessa tva vigar, For den enskilde placera-
ren giller det att vara mycket uppmirk-
sam pé vilken viig som materialiseras. Att
komma underfund med dettaitid, dvs
helst fore alla andra, ir nyckeln till fram-

gang.

' Engelsha otigmalets utel Paul Erdman’s Money
Gude, Secher & Warburg, London, 1934,
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Det ar i detta sammanhang fyra fakto-
rer vars utveckling man mdste studera:

e penningméangdsdkningen
¢ inflationen

& rintan

o tillviixttakten i ekonomin

Ett flertal kapitel i bokens forsta del 4g-
nas &t att fors6ka ge en forstdelse for
grundliggande ekonomiska samband.
Detta gors genom att med grova pensel-
drag méila upp 1900-talets ekonomiska
historia och att soka dra vissa lirdomar
dirur, Varfor drabbades vi av den stora
depressionen p& 30-talet? Vad lig bakom
den kraftigt 6kade inflationen och samti-
diga okningen av arbetslosheten under
70-talet? o s v. Tyngdpunkten ligger pd
att forklara vad som intraffat under de se-
naste 15 dren. Enligt den Erdmanska
historieskrivningen #r det framforallt
kombinationen av oljeprischocker och
stor statlig upplining till konsumtionsan-
dam] som drastiskt minskade tillvixten
under 70-talet och fram tili bérjan av 80-
talet, Tidigare hade hog arbetsldshet re-
sulterat i minskad inflation, men deita
samband verkade nu inte langre gilla.

Dilemmat sigs bli desto storre efter-
som lig inflation i sjilva verket betyder
lig arbetsloshet ty "vira foretag industri-
er, banker och byggnadsforetag tycks
oformdgna att handskas med det dubbla
problem som det innebir att ha bade hag
inflation och hdga rintor”.

Framtiden

I bokens andra avsnitt diskuteras forut-
sittningarna fér om den optimistiska eller
pessimistiska prognosen ska sli in. Har
betonas dnnu en ging den ekonomiska
tillviixtens betydelse for att 16sa de grund-
liggande obalanserna i viirldsekonomin.
Den tidigare sd hoga tillvixttakten anses
ha berott pi foljande faktorer: l3ga ener-
gikostnader, lag inflation, 13ga rantor, en
snabbt expanderande virldshandel och
ett integrerat globalt banksystem. Enligt
resonemanget i boken skulle en kraftig ol-
jeprisminskning, ngot som vi ju faktiskt
just nu upplever, kunna starta en kumula-
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tiv tillviixtprocess. Eftersom denna pro-
cess initieras av en positiv utbudschock
kan tillvixten uppehallas utan allvarliga
inflationsimpulser. Skatteintiikterna
kommer att 8ka och viirldshandeln att ex-
pandera. Detta skulle pa ett smidigt sitt
minska de tidigare si allvarliga under-
skottsproblemen i bdde i- och u-linder.
Dirmed undanrdjs ocksd den férut si
dverhingande risken for en internationell
bankkris.

Om detta scenario infrias med sig tre
procents inflation och fyra procents drlig
tillviixt rekommenderas investeraren att
friimst satsa pa aktier, obligationer, dollar
och andra finansiella tillgingar. Om dar-
emot den pessimistiska prognosen skulle
uppfyllas far vi en period av hogre infla-
tion. Det bista skyddet mot denna &r att
satsa pd placeringar i reala tillgingar, sé-
som guld, silver och fastigheter. Aven
tillflyktsvalutor som schweizerfrancs och
yen blir i ett sddant lage intressanta.

Placeringsmojligheterna

I bokens tredje avsnitt gors en detaljerad
genomgdng av de viktigaste placerings-
mojligheterna. Varje alternativ disku-
teras utifran hur de kan tinkas utvecklas,
givet en viss utveckling f6r de fyra centra-
la variablerna penningmiingd, inflation,
rintor och tillvixttakt. Resonemanget i
dessa kapitel beskriver de placeringsmoj-
ligheter som finns att tillgh fér amerikaner
och engelsmiin. Mdnga av dessa mojlighe-
ter ir tillsvidare stingda for oss svenskar
t ex valutor, utlindska viirdepapper och
varor. Detta gbr kanske avsnittet nagot
mindre intressant foér den svenske lisa-
ren.

I det avslutande kapitlet ger forfattaren
sin syn pd hur man bor placera sina till-
gangar under resten av 80-talet. Han tror
inte ensidigt pd vare sig det optimistiska
eller pessimistiska scenariot, men vi kom-
mer att ha fortsatt lag inflation, om fin
inte lika l13g som just nu, Diremot menar
han att tillvixten inte kommer att vara
obrutet hég. Sparandet i viirlden kommer
knappast att bli tillrickligt stort for att fi-
nansiera budgetunderskotten utan std:-
ningar. Detta kommer att stilla krav pd




placerarens timing. Det giller att vid riitt
tidpunkt véxla mellan finansiella och re-
ala tillgdngar, Varje placerare bér med
jimna mellanrum sitta sig ned och tinka
igenom vad han tror om den
makroekonomiska utvecklingen under de
nirmaste aren. Nir man vil genom den-
na analys bestamt sig for en allmiin place-
ringsinriktning kan man vid behov ta
hjalp av experter for att investera i ritt
aktie eller satsa pa de ritta reala tillging-
arna.

Ett sympatiskt drag i boken #r beto-
ningen av att en allmin forstielse for de
makroekonomiska sambanden dr av av-
gorande betydelse for att lyckas med sina
placeringar. Detta stir i bjirt kontrast till
svenska bécker pd omrddet. Dessa ir
huvudsakligen fyllda med juridiska fiffig-
heter. Detta ir naturligtvis delvis en re-
flex av de svenska skattereglernas storre
sndrighet, men forklaras sikert till en del
av att svenska placeringsexperter ten-
derat att underskatta betydelsen av att
férutse olika placeringars 16nsamhet uti-
frin vad som kan tiinkas hinda i ekono-
min i stort. Vem farutsdg i slutet av 70-1a-
let att det statliga budgetunderskottet
skulle fi en starkt positiv effekt pa aktie-
kurserna?

Slutligen nigra negativa synpunkter pd
boken. Tyvirr finns en del brister i dver-
siittningen, som litt skulle kunnat undvi-
kas om en fackekonom konsulterats. Ex-
empelvis skriver man verklig tillviixt och
verkligt viirde nir man menar real tillvixt
och realviirde. Vad ir efterfrigereflation
och grundliggande inflation? Forfatt-
arens slutsatser ir ibland lite vl vidlyfti-
ga, t ex pistds det att 1ag inflation alltid le-
der till hdga realrintor. Det finns ocksd
pd tok for minga sakfel i boken (vilket
gor att den i vissa stycken ger ett aningen
slarvigt och hastigt ihopkommet intryck).
Ibland kommer dessutom en viss, aningen
irriterande, fordomsfullhet i dagen. Vad
sigs om foljande karaktaristik av valuta-
handlare. “De ménniskor som sysslar
med dessa ting dr en hiirlig samling, Samt-
liga dricker och réker en hel del och star
sdlunda i en behaglig kontrast till dessa
skenpuritanska grupper som ir s vanliga
nu for tiden . . . Ett sidant risktapande i
kombination med rdkning och alkohol
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kriiver naturligtvis sin tribut och dessa
miin blir i likhet med trafikledare tidigt

utbriinda™, .
Fil kand Magnus Henrekson
Nationalekonomiska institutionen
Goteborgs universitet
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