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Socialism for de rika, inflation for resten

Marknaden ar inte fri

En fri marknad ar i teorin ett sjalvreglerande system dar priser, rantor
och vinster styrs av miljoner individuella beslut. | praktiken har vi rort
oss langt bort fran den idén. | dag ar marknaden inte langre fri, utan
administrerad.

Rantor satts inte av sparare och lantagare utan av centralbanker.
Kreditexpansion styrs inte av sunda riskbeddémningar, utan av politiska
signaler. Kapital flédar inte dit det gér mest nytta, utan dit staten garan-
terar att forluster inte behdver tas.

Den klassiska idén om marknaden som en decentraliserad process,
dar konkurrens och risk leder till effektivitet, har ersatts av nagot som
snarare liknar en tyst planekonomi. Men inte i retoriken, utan i prakti-
ken.

Nar banker raddas, nar centralbanker styr priset pa pengar, nar staten
avgor vilka industrier som ar “strategiska”, da har vi lamnat kapitalis-
men bakom oss. Det vi har kvar ar en hybrid — en blandekonomi dar
marknaden far bara ansvaret fér misstagen och staten tar dver kontrol-
len nar det brister.

Fran frihetsrepublik till reglerad ekonomi

Det ar latt att gldmma att USA en gang byggdes pa en helt annan
grund. Den amerikanska konstitutionen var inte bara ett juridiskt doku-
ment — den var en filosofisk deklaration om individuell frihet, agande-
ratt och begransad statsmakt.

Grundarnas idé var att staten skulle skydda individens ratt att skapa,
aga och byta, inte att delta i ekonomin sjalv. Det var denna anda som
gjorde USA ill varldens framsta tillvaxtekonomi.

SOCIALISM FOR DE RIKA,

INFLATION FOR RESTEN

En republik byggd pa arbete och produktion, inte pa transfereringar
och politiska raddningsaktioner.

Ayn Rand, filosof och grundare av objektivismen, skrev:

"USA var det forsta moraliska samhallet i historien.
Dess moraliska kod byggde inte pa tro, utan pa férnuft.
Den byggde inte pa uppoffring, utan pa produktion.
Den byggde inte pa plundring, utan pa handel.”

Det moraliska fundamentet har férskjutits. Idealen har bytts ut: dar
skaparen en gang hyllades, hyllas nu konsumenten. Dar arbete och
produktion en gang sags som dygder, premieras i dag forbrukning.

Rand kallade detta for "the looters’ economy” ("plundrarnas ekonomi”),
ett system dar de som producerar beskattas, regleras och misstanklig-
gors, medan de som lever pa systemet beldnas.



Det var, som hon skrev i Atlas Shrugged, borjan pa den moraliska upp-
I6sning déar staten inte Iangre forsvarar friheten — utan férdelar bytet av
andras arbete.

| dag skulle de amerikanska grundarna knappast kanna igen den eko-
nomi de en gang lade grunden till. En republik som skapades for att
skydda medborgarnas ratt till liv, frihet och egendom har blivit en stat
som omférdelar, stimulerar och reglerar, allt i frihetens namn.

Den fria marknaden har ersatts av en marknad under standig forvalt-
ning. Frihet har blivit ett ord i retoriken — men inte i praktiken.

"Vi anser dessa sanningar vara sjalvklara: att alla manniskor ar skapa-
de som jamlikar, att de av sin Skapare har utrustats med vissa oforyt-
terliga rattigheter, bland vilka finns ratten till liv, frihet och stravan efter
lycka.”

— USA:s sjalvstandighetsforklaring (1776), huvudsakligen forfattad av
Thomas Jefferson

Socialism for de rika
Fa begrepp sammanfattar var tids paradox battre an detta: socialism
for de rika.

En motsagelse pa ytan, men en exakt beskrivning av verkligheten.

Nar vanliga hushall gor fel ekonomiska val — koper for dyr bostad,
belanar sig for mycket, eller startar ett misslyckat féretag — far de sta
sitt kast.

Men nar stora banker, energibolag eller investmentfonder missbedo-
mer risk, da kallas det for “systemhot”. Plotsligt 6ppnas statens kassa-
kista, centralbanken sanker rantan och forlusterna socialiseras.

Under finanskrisen 2008 pumpades 6ver 700 miljarder dollar in i det
amerikanska banksystemet via TARP-programmet. Europeiska reger-
ingar foljde efter.

Resultatet?

Bankerna raddades. De som orsakade krisen fick bonusar. Och notan
skickades till allmanheten, genom inflation, nya skatter och fallande
kopkraft. Ekonomer i den 6sterrikiska traditionen, som Ludwig von Mi-
ses och Friedrich Hayek, varnade tidigt for detta. De kallade det moral
hazard — den moraliska risk som uppstar nar nagon kan ta risk utan att
bara konsekvensen.

Ett system dar vinster privatiseras och forluster socialiseras ar inte
kapitalism. Det ar feodalism i ny tappning, dar staten fungerar som
feodalherre och bankerna som dess vasaller.

”Om man vill bota en kris genom att skapa mer kredit, ar det som att
forsdka bota en baksmalla med mer sprit.”
— Ludwig von Mises

"De som ropar efter statliga stimulanser for att radda ekonomin inser
inte att det ar just dessa stimulanser som skapat obalanserna fran
bdrjan.”

— Friedrich A. Hayek

Livsuppehallande atgarder

Sedan 2008 har varldsekonomin levt pa en standig dropp av likviditet.
Kvantitativa lattnader, nollrantor, och massiva obligationskdp har
skapat en artificiell stabilitet. Centralbankerna har i praktiken tagit 6ver
prissattningen av kapital — nagot som i en genuint fri marknad sker
genom konkurrens och sparande.

Nar priset pa pengar inte langre ar marknadens pris, utan ett politiskt
pris, urholkas hela den ekonomiska informationsprocessen.

Rantan ar inte bara ett “pris pa lan”, den ar ett signalsystem som beréat-
tar for entreprendrer och investerare hur knapp kapitalet ar.



Om rantan ar lag, signalerar det att det finns gott om sparande. Men
nar rantan pressas ner av centralbanker, inte av sparare, uppstar en
illusion av kapital.

Detta ar karnan i den dsterrikiska konjunkturcykelteorin:
artificiellt billigt kapital leder till felinvesteringar.

Foretag expanderar i projekt som inte ar langsiktigt hallbara. Nar den
verkliga bristen pa kapital och produktiva resurser till slut blir synlig,
spricker bubblan. Och d& kraver samma system som skapade krisen —
ytterligare stod fran staten.

Det ar darfor dagens kapitalism inte langre paminner om 1800-talets
entreprendrsanda. Den ar beroende av statlig intervention for att fung-
era, som en patient som inte langre kan andas utan respirator.

Det kallas for crony capitalism — ett system dar politiska kontakter och
statliga subventioner har ersatt innovation, risktagande och verklig
marknadsekonomi. Pa svenska blir det kompiskapitalism eller van-
skapskapitalism.

Socialism utan retorik
De flesta moderna foretag lever i dag i ndgon form av symbios med
staten.

- Energibolag far subventioner.
- Banker far kreditlinor.
- Techbolag lever pa statliga kontrakt eller réntestyrd kapitaltillgang.

Den storsta illusionen i var tid ar att detta fortfarande kallas “fri mark-
nad”. Men i verkligheten ar det en statligt stddd korporativism — ett
system dar privata aktorer opererar under statens skydd och kontroll.

Nar en industri blir “fér viktig for att misslyckas” har den i praktiken
redan nationaliserats, utan att byta agare!

Det ar nationalisering utan expropriation, socialism utan retorik. Den
sker inte genom revolution, utan genom raddningspaket, regleringar
och garantier.

Resultatet &r en marknad dar risk inte langre ar marknadens sprak.
Nar man vet att staten anda kommer ingripa, upphor radslan for forlust.
Och utan radsla for forlust, upphér ocksa respekten for kapital.

Inflation for resten

Varje gang staten raddar nagon, raddas det med nagon annans
pengar. Det kan vara genom skatter, lan, eller som numera genom
sedelpressen.

Nar centralbankerna under pandemin 2020-2021 skapade biljoner i
nya pengar for att “stimulera ekonomin”, var det inte gratis. Inflationen
som féljde var inte en olycka. Den var priset.

Det ar dock viktigt att forsta att inflationen inte kommer omedelbart.
Nar nya pengar skapas tar det ofta tva till fyra ar innan de fullt ut pa-
verkar konsumentpriserna.

Forst driver de upp tillgangspriser — aktier, fastigheter, ravaror — dar
kapitalet finns. Sedan sipprar effekten ned i ekonomin, via I6ner, kost-
nader och efterfragan.

Milton Friedman uttryckte det som:
"Inflation ar alltid och dverallt ett monetart fenomen — men med langa
och varierande fordréjningar.”

Friedman sa ocksa:
"Inflation skapas i Washington — for det ar bara Washington som kan
skapa pengar.”



Inflationen boérjar i samma 6gonblick som penningmangden expan-
derar, men den tar alltsa tid att synas i siffrorna. Enligt den Osterri-
kiska tolkningen ar processen dock omedelbar: den startar redan nar
pengarna pumpas ut, genom felallokering av kapital, spekulation och
artificiellt laga rantor.

De synliga prisstegringarna kommer senare, som en foljd av den tidi-
gare forstorelsen av penningvardet.

Historiskt sett har monstret varit tydligt.

Efter finanskrisen 2008 tog det nastan ett decennium innan inflationen
aterkom i konsumentledet men tillgangspriser steg redan samma ar.

Efter pandemins massiva stimulanser gick det snabbare: inflationen
slog till pa bara 18—24 manader. Nar bade penning- och finanspolitiken
trycker pa samtidigt, forkortas fordréjningen dramatiskt.

Och nér inflationen val kommer, kopplar nastan ingen den till de stimu-
lanser som orsakade den flera ar tidigare.

Politiker, media och centralbanker hittar alltid en mer omedelbar for-
klaring: ett krig, en pandemi, en blockad, eller “stérningar i leverantors-
kedjorna”.

Det ar bekvamt, for det doljer det faktum att inflationen i sjalva verket
ar ett resultat av tidigare politiska beslut, inte av yttre slump eller 6det.

Som Mises skrev:
"Inflation ar inte nagot som bara hander, det ar nagot som skapas.”

Inflation &r en tyst skatt, och den drabbar inte alla lika.

De som ager tillgangar som fastigheter, aktier och ravaror skyddas —
eller till och med tjanar — pa prisuppgangen (det ar deras roster som
hdrs och syns mest, de kapitalstarka).

Men lontagare, pensionarer och sparare far se sin képkraft smalta. Det
ar en omférdelning uppat, fran de produktiva till de redan kapitalstarka
— och det skapar just det klassamhalle som socialismen sager sig vilja
bekampa.

Den o6sterrikiska skolan forklarar detta som konsekvensen av kredit-
expansion. Nar pengar inte langre ar ett uttryck for sparande, utan for
politiskt beslut, upphdr kopplingen mellan arbete, tid och varde.

Pengar blir en signal om makt, inte om produktivitet.

Att centralbankerna anda fortsatter beror pa att systemet blivit beroen-
de av inflation. Utan nya pengar skulle bubblorna spricka, skulderna bli
ohanterliga och tillgangspriserna falla. Systemet kraver standig tillvaxt,
aven om den bara ar nominell.



Styrning via réntan

Forr var rantan marknadens mest fundamentala pris. Idag ar den en
politisk styrspak. Nar rantan satts av en centralbankskommitté snarare
an av miljoner fria aktorer, blir hela ekonomin en férlangning av deras
riskuppfattning. Den fria prissattningen ersatts av makroekonomisk
ingenjorskonst.

Varje gang marknaden borjar anpassa sig till verkliga risker, till exem-
pel genom fallande bdrser eller stigande kreditspreadar, rycker central-
bankerna in for att “stabilisera systemet”. Men stabilitet till varje pris ar
instabilitet i forkladnad. Det ar som att dampa feber med smartstillande
utan att behandla infektionen.

| den Osterrikiska traditionen ar kriser inte nagot man boér undvika, utan
nagot som rensar ut. Felinvesteringar ska fa dé och kapital ska omal-
lokeras — det ar sa marknaden aterfar balans.

Depressionen pa 1930-talet visar motsatsen: att det kan ta tio ar for
ekonomin att "aterhamta sig” nar politikerna lyckas stoppa marknadens
sjalviakande processer och hindra den fran att fungera som den ska.

Dagens politik har gjort varje lagkonjunktur till ett politiskt hot — darfor
trycks den bort med annu mer kredit.

Kapitalismen som kuliss

Kapitalismens yttre form finns kvar: borser, investeringar, vinster. Men
under ytan ar det inte langre kapitalismen som styr, utan monetar pla-
nering. Priset pa kapital bestams inte av tillgang och efterfragan, utan
av centralbankens balansrakning.

Riskkapital finansieras inte av sparande, utan av billiga krediter ska-
pade ur tomma luften. Och bolagens varderingar har mer att géra med
rantepolitik an med produktivitet. Nar Elon Musk kan lana till en mycket
fordelaktig ranta for att kopa Twitter, medan smaforetagare betalar
dubbelt sa mycket eller mer for att halla sin verkstad igang, da ar det
svart att tala om fri konkurrens.

Det ar inte langre marknaden som beldnar innovation, utan kapitaltill-
gangen som beldnar narhet till systemet. Det ar darfor den moderna
ekonomin ser ut som den gor: fa verkliga entreprendrer, men manga
forvaltare av andras pengar.

Det Osterrikiska perspektivet

Den 0sterrikiska ekonomiska skolan ar ofta missférstadd som “dogma-
tisk” eller “ideologisk”. | sjalva verket ar den empirisk i ordets djupaste
mening; den utgar fran manskligt handlande, inte fran modeller.

For dsterrikarna ar ekonomin inte en maskin som kan styras, utan en
process av miljontals beslut. Varje férsok att kontrollera den skapar
oférutsedda konsekvenser.

Nar staten manipulerar réantan, snedvrider den inte bara investeringar,
den snedvrider hela tidsstrukturen i ekonomin. Manniskor fattar beslut
baserade pa falska signaler om framtiden.

Det ar darfér dagens ekonomier praglas av 6éverkonsumtion, skuld och
brist pa sparande. Samhallena lever inte langre pa produktion, utan pa
kredit.

Och eftersom kredit inte ar ett uttryck for sparad rikedom, utan for
framtida férhoppningar, bygger hela systemet pa tro — inte pa kapital.

Socialismen ingen kallar vid namn

Nar staten ager produktionsmedlen kallar vi det socialism. Nar staten
styr kreditfléden, réntor, och reglerar vilka investeringar som ska goras,
kallar vi det fortfarande marknad.

Men skillnaden ar mest semantisk.
Vi lever i en tid dar kapitalismens sprak anvands for att beskriva statlig

centralplanering i fin kostym. Det ar socialism utan manifest — en lang-
sam nationalisering av risk, ansvar och vardering.



Den sker utan protester, eftersom den gynnar de maktigaste aktdrerna.
Det ar bekvam socialism — for de rika.
Och inflation — for resten.

Svensk kapitalism

Nar rantan styrs av en kommitté, nar bérsen reagerar pa centralbanks-
protokoll snarare an vinstrapporter, nar féretag raddas inte pa grund av
effektivitet utan pa grund av storlek, da ar svaret enkelt: marknaden ar
inte langre fri.

Den ar ett administrerat system, dar staten och centralbanken agerar
som foraldrar for ett barn som inte langre far lara sig sta pa egna ben.

Det tragiska ar inte att marknaden ar ofri, utan att de flesta fortfarande
tror att den ar det. Att det fortfarande kallas "kapitalism” nar sjalva ka-
pitalets pris bestdms av politiska beslut sager en del om hur urvattnat
begreppet har blivit.

Svenska Moderaterna betraktas av manga som ett kapitalistiskt parti
— men Ludwig von Mises skulle med stor sannolikhet ha sett dem som
ett socialistiskt parti i praktiken.

For honom var socialism inte bara statligt agande, utan varje form av
politisk kontroll éver pengar, rantor och investeringar. Nar rantan styrs
av en centralbank i stallet fér av marknadens sparande och efterfra-

gan, har den fria kapitalismen i hans dgon redan upphort att existera.

| “Omnipotent Government” och “Human Action” beskriver Mises hur
aven partier som kallar sig liberala eller konservativa ofta ar "socialis-
tiska i handling, om an inte i namn”, eftersom de accepterar samma
planekonomiska logik — bara i mildare form.

Mises menade att dven partier som sager sig sta for marknadsekonomi
i praktiken uppratthaller ett system dar staten styr kapitalfléden, sub-
ventionerar forluster och manipulerar penningvardet.

Moderaternas forsvar av valfardsstaten, hog beskattning och aktiv
konjunkturpolitik hade féor honom varit tydliga tecken pa just detta. Han
hade sannolikt avfardat dem som annu ett exempel pa den "tredje va-
gens illusion” — tron att man kan férena marknadsekonomi med statlig
styrning utan att langsamt glida mot socialism.

Innebar det att Mises kan klassas in som "ultrahdger”, svaret ar ett
tydligt nej.

Den yttersta hogern

Ludwig von Mises placeras ofta pa "den yttersta hogern” av dem som
inte forstatt hans filosofi, men i sjalva verket stod han bortom den po-
litiska hoger—vanster-skalan. Han var inte nationalist, inte konservativ
och definitivt inte auktoritar.

Mises var radikalt liberal i klassisk mening — han férsvarade individens
frihet, privat agande och frivilliga avtal som grunden for ett civiliserat
samhalle.

Staten, menade han, borde endast skydda liv, egendom och kontrakt —
inte forsdka styra ekonomin, moralen eller férdela rikedom.

| “Omnipotent Government” forklarar han hur bade fascism och socia-
lism bygger pa samma idé: att staten vet battre an individen.

Mises sag inte politik som en kamp mellan vanster och hdger, utan
mellan tva helt olika principer: frihet och tvang. Det avgdrande var inte
vem som styrde staten, utan om staten styrde manniskan.
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Den sista illusionen
Den tysta nationaliseringen sker inte genom dekret, utan genom rante-
moten.

Inte genom konfiskation, utan genom stimulans.
Inte genom revolution, utan genom raddningspaket.

Och medan marknaden langsamt toms pa sitt syre, appladerar medi-
erna centralbankerna for deras “ansvarstagande”.

Men ansvaret har for lange sedan flyttats bort fran individen, bort fran
marknaden, in i handerna pa de fa som bestammer priset pa pengar.

En dag kommer vi kanske att se tillbaka pa var tid och undra hur de
kunde kalla detta for kapitalism. For det vi bevittnar ar inte kapitalis-
mens triumf, utan dess forstatligande i realtid.

Vi har fatt ett system som ar for stort for att misslyckas — och just dar-
for for stort for att lyckas.

Henrik Hallenborg
Henrik.Hallenborg@hasafuma.com

THE RISE OF THE TOTAL STATE & TOTAL WAR
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Ludwig von Mises

Omnipotent Government

Omnipotent Government (1944) ar Ludwig von Mises skarpa uppgo-
relse med den totalitéra staten och den intellektuella grund som gjorde
nazismen och fascismen mdjliga.

Omnipotent Government skrevs under andra varldskriget, efter att Mi-
ses sjalv flytt fran Osterrike och upplevt Europas forfall inifran.

Har visar han hur statens vaxande makt — oavsett om den kallas na-
tionalistisk, socialistisk eller fascistisk — bygger pa samma kéarna: tron
att staten vet battre an individen och darfér har ratt att styra ekonomin,
produktionen och manniskors liv.

Verket ar inte bara en analys av Tysklands vag mot tyranni, utan ocksa
en varning till vastvarlden. Mises visar hur aven demokratier langsamt
kan urholkas genom ekonomisk planering, regleringar och “valfards-
program” — tills staten blir allsmaktig (omnipotent) och individen makt-
[0s.

I grunden ar boken en forsvarsskrift for den fria marknaden, aganderat-
ten och det civila samhallets oberoende — de enda verkliga garantierna
mot tyranni. Las boken som pdf har!
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FOREDRAG PA HANDELS
Var pa ett féredrag pa Handels hallet av "Finansmarknadsministern”
[2011].

(Kommer ni ihag Réda Rummet: "Ambetsman som arbetar pa ambets-
verket for ambetsmannens I6ners utbetalande™?)

Som vanligt har dessa herrar “ingen aning” om hur det skapas en
finanskris och som vanligt sa skyller de dem pa "den manskliga natu-

ren”.
Hur 16jligt som helst, som vanligt!

Aldrig sager de nagot om centralbankernas penningpolitik som orsak
till det hela. Undrar varfor de alltid ar sa radda for att beratta detta

faktum?

Det spelar ingen roll vilken "kulér” vederbérande har, det ar alltid
samma sak! — Klippt fran Finanskrénikan 2011

"Ju mer korrumperad staten ar, desto fler lagar stiftas.”
— Tacitus

Publius Cornelius Tacitus (ca 56—-120 e.Kr.) var en romersk histori-
ker, senator och en av antikens mest skarpsynta iakttagare av makt
och moral.

Han skrev bland annat Annales och Historiae, dar han beskrev det ro-
merska rikets kejsare — inte minst deras korruption, intriger och makt-
missbruk — med en torr, ibland cynisk ton.

Citatet “The more corrupt the state, the more numerous the laws”
fangar hans syn pa hur ett samhélle som férlorar sin moraliska kom-
pass forsdker kompensera med allt fler regler och férbud — vilket i sig
bara avslojar hur illa stallt det ar.
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Vad gor FED egentligen?
Finanskronikan forklarar.

Starta testperiod
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Shiller — nar marknaden slutar vara rationell
Shiller P/E (CAPE-kvoten) mater hur dyr borsen ar genom att jamfoéra
dagens pris med genomsnittliga vinster dver tio ar, justerat for inflation.

Just nu ligger den pa 40,21 — nastan lika hogt som under IT-bubblan ar
2000, da den toppade pa 44,19.

Bakom kvoten star Robert Shiller, amerikansk ekonom och professor
vid Yale University, som belénades med Nobelpriset i ekonomi 2013.

Han utvecklade CAPE-kvoten (Cyclically Adjusted Price-to-Earnings)

for att ge en mer langsiktig och realistisk bild av borsens vardering én
det vanliga P/E-talet, som ofta paverkas kraftigt av tillfalliga vinster el-
ler forluster.

En varningsklocka
Shiller P/E ar sarskilt intressant eftersom det historiskt har haft ett tyd-
ligt samband med den framtida avkastningen pa aktiemarknaden.

Ju hogre vardering, desto lagre har den langsiktiga avkastningen ten-
derat att bli.

Nar kvoten narmar sig nivaer som under tidigare bubblor, som 1929
eller 2000, brukar det ses som en varningssignal om dverhettning och
spekulativ optimism.

Nobelpriset i skilda varldar

Robert Shiller fick Nobelpriset (tillsammans med Eugene Fama och
Lars Peter Hansen) for sitt arbete med empirisk analys av tillgangspri-
ser — sarskilt hur tillgangspriser kan avvika fran fundamentala varden
under langa perioder.

Han visade att marknader inte alltid ar rationella, utan starkt paverkade
av psykologi, berattelser och flockbeteende.

Shiller PE Ratio

I 2r 5y 10Y 20 50y Al

Fama, daremot, ar upphovsman till Efficient Market Hypothesis (EMH)
— teorin om att all tillgénglig information redan ar inprisad i marknadens
varden, vilket gor det omgjligt att konsekvent sléa marknaden.

Enligt Fama ar marknaden i grunden rationell och sjalvreglerande.

Att Shiller och Fama fick dela priset var ingen motsagelse, utan sna-
rare en symbol for ekonomins tva sidor, den rationella och den irratio-
nella, den matematiska och den manskliga.

Tillsammans visade de att verkligheten &r mer komplex &n nagon
enskild teori: marknader kan vara effektiva, men samtidigt djupt irratio-
nella.

Keynes och Mises
Till skillnad fran den &sterrikiska skolan, som betonar marknadens
sjalvreglerande krafter, tillhdr Shiller den Keynesianska traditionen.



Han anser att staten ibland maste ingripa for att dampa kriser och
stabilisera ekonomin.

Shiller har ofta betonat vikten av offentliga program, férsakringar och
regleringar for att skydda samhallet mot finansiella bubblor och kra-
scher.

Han var ocksa en av de ekonomer som tidigt varnade for fastighets-
bubblan i USA fére 2008, och han féljde utvecklingen kring Long-Term
Capital Management (LTCM) — hedgefonden som kollapsade 1998

efter att ha tagit enorma risker baserat pa tron pa rationella marknader.

Shiller anvande fallet som ett varnande exempel pa hur aven de mest
sofistikerade investerare kan underskatta marknadens psykologi och
Overskatta sina modeller.

Politisk korrekt

Aven om Robert Shiller p4 manga satt later som en dsterrikisk ekonom
— med sin skepsis mot modeller och sin forstaelse for marknadens
manskliga sida — ar han i grunden Keynesian.

Skillnaden ligger i slutsatserna, dar dsterrikarna ser statliga ingripan-
den och centralbankernas penningpolitik som orsaken till bubblor och
kriser, ser Shiller dem som lésningen.

Han tror att staten kan och bér mildra de varsta foljderna av markna-
dens overdrifter, medan dsterrikarna menar att just dessa ingripanden
skapar nasta bubbla.

Shiller forstar marknadens manskliga natur — radslan, girigheten,
berattelserna — men han litar fortfarande pa att staten ska kunna tygla
den.

Man skulle kunna saga att Shiller ar psykologiskt dsterrikisk — men
politiskt keynesiansk.

Och kanske ar det just det som gor honom politiskt korrekt — han
forstar sanningen om marknaden, men valjer anda den I6sning som ar
mest accepterad i akademins och politikens salonger.

Henrik Hallenborg
Henrik.Hallenborg@hasafuma.com

Robert Shiller tar emot Nobelpriset i ekonomi ar 2013, tillsammans
med Eugene Fama och Lars Peter Hansen, for sina studier av till-
gangspriser och marknadsbeteende.

Till skillnad fran de ursprungliga Nobelprisen instiftade av Alfred Nobel,
skapades "Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred
Nobels minne” férst 1968 — mer &n 70 ar efter Nobels déd. Det var
alltsa inte Alfred Nobels eget pris, utan ett senare tilldgg fran Riksban-
ken (vilket mdjligen férklarar varfér teorier som ifrégasétter centralban-
kens roll séllan premieras).

Manga menar att Nobel, som var uppfinnare och humanist snarare én
ekonom, aldrig hade godként att hans namn anvéndes for att legitime-
ra ekonomiska teorier eller politiska skolor. Priset bdr hans namn, men
knappast hans anda.
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Klassisk teknisk analys
Den sk tekniska aktieanalysen bygger pa studium av grafer och grun-
derna identifiering av trender.

| denna digra artikelserie gar vi igen i den klassiska tekniska analysen,
dvs det som farfar gjorde utan datorernas hjalp.

Derivat

Utbudet av derivatinstrument har exploderat pa senare ar. Optioner,
terminer och warranter har fatt séllskap av CFD:er, ETF:er, Open End
Certifikat mm.

Har reder vi ut begreppen och forklarar fordelar och risker med produk-
terna.

Bosse Borstjénare
Bosse Borstjanare besvarar lasarbrev och ser till att hjalpa dem som

pa olika satt hamnat i trangmal eller bryderier pa bérsen.

Utmarkt som introduktion fér mindre erfarna aktiespekulanter.

Ludwig von Mises

Human Action

Human Action (1949) ar Ludwig von Mises’ magnum opus — ett av de
mest inflytelserika verken inom den &sterrikiska ekonomiska traditio-
nen.

Boken ar en forsvarsskrift for den fria marknaden och ett helhetsgrepp
om manskligt handlande. Mises utgar fran principen att all ekonomi
ytterst handlar om individers val, drivkrafter och handlingar — inte om
matematiska modeller eller kollektiva abstraktioner.

Han visar hur frivilligt samarbete, prisbildning och entreprendrskap
skapar valstand, medan statliga ingrepp, planekonomi och penningpo-

litik leder till felinvesteringar och kriser.

Human Action ar mer an ekonomi — det ar en filosofi om mansklig fri-
het, ansvar och de lagar som styr allt manskligt agerande.

Las boken som pdf har!
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Veckan som gick pa X!
* "Thou shalt not steal...even by majority vote.”

» Al-bubblan ar 17 ganger stérre an dotcom-hysterin — och fyra
ganger storre an subprime-bubblan.

*  Om ett tillgangspris och volym stiger samtidigt som volatiliteten
sjunker, ar det positivt (bullish). Det betyder att investerare kdper
med Overtygelse och att marknaden ror sig uppat pa ett stabilt satt.
Omvant, om ett tillgangspris faller medan bade volym och volatilitet
Okar, ar det negativt (bearish). Det visar att investerare saljer med
Overtygelse och att nedgangen sker med kraft och panik snarare
an slump.

» Trump kommer att utse sina politiska ja-sagare och se till att Fe-
deral Reserve gér som den blir tillsagd. Det skulle gora USA:s
centralbank mer lik dem i Zimbabwe, Venezuela eller Argentina.

* "Miraklet” bestar i en enkel men avgérande sanning: det var i

Europa — och i Europas forlangningar, framfor allt Amerika — som
manniskor for forsta gangen i historien uppnadde en langsiktig 6k-
ning av valstand per capita.
Efter att centralbankernas expansiva politik har slappt 16s inflatio-
nen forsdker man sedan minska penningmangden for att reparera
skadan. Men ingen kontraktiv politik i varlden kan ratta till de pro-
blem som orsakats av penningpolitisk manipulation.

» Rantebordan pa statsskulderna tranger undan produktiva investe-
ringar, hoga skatter hammar foretagande och nyanstallningar, och
overreglering gor ekonomin stel och trogrorlig.

Nar de statliga obligationsrantorna stiger hamnar lander som
Frankrike och Storbritannien redan i en ond cirkel av lagre tillvaxt
och hogre finansieringskostnader. Varfor verkar da regeringar inte
oroliga? Darfor att de alltid kan hoja dina skatter och samtidigt
framstalla sig sjalva som l6sningen pa problemen de sjalva skapat.
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» Beyond Meat ar upp med 550% fran bottnen pa kort tid, men knap-
past nagot positivt, ned med 99,80% sedan toppen. Efterfragan pa
vaxtbaserat kott har varit l1ag.

* "Vetenskap, filosofi och konst — alla bygger pa samma grund: man-
niskans férmaga att tanka.”

— Ayn Rand

« Just nu ligger den pa 40,21 nastan lika hogt som under IT-bubblan
ar 2000 da den toppade pa 44,19. Medan vissa ekonomer firar att
ekonomipriset till Alfred Nobels minne har tilldelats tre ekonomer
som ar relativt marknadsvanliga, bor vi inte glémma att de flesta
Nobelpristagare har varit obotliga statister och socialister.

+ ’Inflation ar inte ndgot som bara hander, det ar nagot som skapas.”
— Ludwig von Mises

* Man sager att en politisk blunder ar nar en politiker av misstag rakar
tala sanning.

* Endast marknadsbestamda rantor — inte manipulation fran Federal
Reserve — fordelar finansiella resurser pa ett effektivt satt.

» En viktig laxa fran 2008 — som forvanansvart fa verkar ha tagit till
sig — ar att nar risktillgangar val bérjar vanda fran uppgang till ned-
gang, finns det inga undantag. Precis som ett stigande tidvatten
lyfter alla batar, drar ett fallande tidvatten ned dem allihop — utan
undantag.
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BT Play: Bear-marknad nara

Aktiemarknaden ser nu allt mer toppig ut, index och stora aktier som
Facebook, Tesla och Netflix tappar kraft och kan bli kandidater for
blankning.

Guldet ar fortsatt ointressant, oljan trendar ned och dollarn férsoker
vanda upp.

Vi tittar ocksa pa ABB, Assa Abloy, Investor, Nordea och Karnell Group
samt konstaterar att Ethereum trendar ned och att ett Bitcoinpris pa
$80 000 kan bli verklighet.

Klicka for att ta del av en inspelning!

HANDLA KRYPTO
TILL LAGA AVGIFTER!,

[ MER INFORMATION HAR }

(MARK MATES PERSONLIG MAKLARE)

OPPNA KONTO VIA BORSTJANAREN,
PARTNERKOD 8947, OCH DELTA |
BORSTJANARENS UTBILDNINGAR
KOSTNADSFRITT.

NYHET: CANDLESTICK - PA MITT SATT
AVATRADE
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Klassisk teknisk analys: Elliotts vagteori
Elliotts vagteori ar omtalad varlden over.

Strategin kan anvandas som en komplett metod for trading men den
gor sig bast hos marknadens spagubbar som analyserar grafens
monster for att bestdmma nasta tankbara rorelse.

Hur detta gar till skall vii dag ga lite narmre in pa i var serie om den
klassiska tekniska analysen.

Har kan du lasa mer!
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OMX530 INDEX (Trade Price) (2,768.582, 2,785.065, 2,762.847, 2,781.986, +24.391) DELAYED DATA @ x
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Ny ATH i OMXS30

OMXS30 noteras vi en ny hdgre topp, en ny alla tiders hogstanotering. | onsdagens webinarium varnade vi fér en bear-marknad. Vi ar inte dar
Det innebar att alla som kopt ligger med vinst — kdparna ar starka och annu men vander kursen ned och passerar tidigare botten, bér man
trenden positiv. vara forsiktig.

Det ar en marknad att ligga lang i men det ar for sent patankt att kopa i Pa kort sikt den roda linjen i grafen ovan, pa lite langre sikt, 4-6 mana-

dag nar kursen ar déverkopt. der ar septemberbottnen viktig.
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SPDR S&P 500 (Trade Price) (676.460000, 677.940000, 675650000, 676.560000, +4799983 )
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Ny ATH i USA
S&P 500, Dow Jones och Nasdaq 100 noteras ater vid nya Alla Tiders
Hogstanoteringar.

S&P 500 brét upp fran en liten bull-flagga och hela det kraftiga raset vi
sag i borjan av oktober ar nu aterhamtat.

Annu en gang blev "buy the dipp”, rekylhandlare, belénade.

Feb 25 Mar 25 Apr25 May 25 Jun 25 Jul 25 Aug 25 Sep 25 Oct 25

Det kraftiga raset var alltsa bara en vanlig dipp mot trenden.

Men nu har vi en hoégre lagsta, en ny avgoérande niva for trenden. Ut-
brott ned utan att etablera en ny och tydlig topp, skulle vara negativt.

For mer om detta, se onsdagens webinarium dar vi visade de avgo-
rande nivaerna. Kom bara ihag: att det &r inte negativt i dag, BARA vid
en lagre lagsta.
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LIGH I CRUDE DECS (I1ade Price) (61./9, 6259, 6121, 6213, +0.34)
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Andra chansen att blanka oljan

WTI-oljan rekylerar upp efter att ha atertestat tidigare botten samt efter

ett utbrott ned fran en rajong.

Tidigare stod atertestas nu som motstand. Har har man en andra

chans att blanka till en bra risk/reward-kvot.

Sep Oct MNov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Q3 2023 04 2023 Q12024 Q2 2024 Q3 2024 04 2024 Q12025 Q2 2025 Q3 2025 Q425

Vid en hdgre topp kan vi tdnka oss att byta ut de blankade mot kdpta
positioner.

| oljan har vi dock manga och starka motstand ovanfér och sa stod
inunder, vilket innebar att blankning ar mer intressant an kop.

Den naturliga nédutgangen ligger nagot over tidigare toppar, gron linje

i grafen ovan.



FOREX SEK= (Bid) (9.3776, 9.4017, 9.3403, 94016, +0.0242)
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Relativ styrka i kronan
Svenska kronan fortsatter att vara relativt stark mot andra valutor.

Efter en rekyl till tidigare utbrottsniva och stdd som nu utgdér motstand,
har kursen vant ned.

Vi ser ett forsok till atertest av tidigare botten. Vi ar inte dar annu men
sdljarna har ater tagit 6ver.
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Misslyckas séljarna med att ta kursen till en Iagre lagsta ar det ett
tecken pa att de inte ar lika starka som tidigare.

Lyckas koparna sedan ta kursen éver oktobertoppen, ar det ett tecken
pa att de ar starkare an saljarna, da kan vi kopa.
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100 GOLD DEC25 (Trade Price) (4,144.0, 4,159.0, 4,055.7, 4,137.1, -85) DELAYED DATA @ X
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Rekyl ned i guld
Guldet befinner sig antligen i en rekyl ned mot den positiva trenden. Det ar inte I&ge att vara aggressiv kdpre i guld eftersom priset fortfa-

rande ar kraftigt overkopt, aven om det kommit ned nagot.
Intressant ar att dippen boérjade med en klassisk toppformation intra-

day, vilket vi twittrade samt gick igenom i onsdagens webinarium. Efter historiskt extremt hdga nivaer kan képarna behdva vila ut fore
nasta vag. Att vi ser en sa kraftig dipp ar nagot helt normalt, manga lig-
Dar tog vi ocksa upp nar guldet ater ar kopvart; nar 50 procent av tidi- ger med stora vinster efter den rekordsnabba uppgangen; ju hégre upp

gare uppgang raderats. i trenden desto hogre volatilitet. Sa ar det alltid.
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FOREX BTC= (Bid) ( 109,492.20, 111,992.40, 109,449.80, 10997410, +376.11) DELAYED DATA @ X
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Bitcoin vid stod
Bitcoin ar nere vid golvet i en konsolidering som har ett par hégre Pa kor sikt ar ett kdp intressant vid golvet, pa kortsiktiga sattupper
toppar och ett par lagre bottnar. Det &r en expanderande triangel, en intraday med tajt stopp.
kaos-formation.
For mer om kortsiktiga sattupper, f0lj oss pa X!
Saljarna har dock inte lyckats med att ta kursen till golvet i den senaste
vagen, den undre fallande trendlinjen. Istallet har kdparna tagit éver vid Men pa lang sikt maste vi se priset dver $120 000 for att ater vanda
tidigare bottnar. Varje forsok till ras har foljts av dkar intresse for kop. blickarna mot $150 000.
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BACTIGUARD HOLD (Trade Price) (158500, 16.5000, 14.2000, 16.5000, +1.1500) DELAYED DATA @ x
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Kop inte Bactiguard!

Bland svenska mid cap-bolag finns det en hel del bolag som liknar Det spelar sedan inte nagon roll hur bra framtidsutsikter ledningen
grafen Over Bactiguard. Man behdver inte fundera sa mycket pa vad malar upp — om det var sa bra skulle kép av valinformerade hindre
bolaget gor; en fleraarig fallande trend visar att nagot inte star ratt till. nedgangen.

Ett friskt bolag har istallet en tendens att rora sig upp med hogre hog- Bactiguard och bolad med liknande ménster bér man halla sig borta

sta, inte lagre lagsta. fran och liggar man lang, absolut aldrig snitta ned inkdpspriset.



BONAVA B (Trade Price) (114800, 12.0200, 106600, 10,9800, +0.0600 )
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Bevaka Bonava
Bonava ser lite battre ut an Bactiguard ovan. Har har vi en sidledes
marknad under en lang tid — det finns hopp!

Konsolideringen ger sken av att foretaget kan ha I6st problemen som
utloste tidigare ras i kursen, fran 63 kr till 6 kr.

En hdgre hogsta skulle nu visa att séljarna inte langre ar lika starka
som tidigare, ett bra lage att tajma ett kop.
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En stopp kan sedan placeras tajt under tidigare bottnar, for vi vet ju
aldrig med sakerhet om en hogre hdgsta ar bérjan pa en ny trend.

Alla positiva trender boérjar dock med en hdgre hdgsta, varfor det ar da
vi tajmar entré.
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SCANDIC HOTELS (Trade Price) (867000, 872500, 86.1000, 87.0000, +0.3000) DELAYED DATA @ x
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Koplage i Scandic Hotels
Sedan slutet av 2023 har Scandic Hotels trendar upp. Och just nu ser vi en rekyl och darmed har vi koplage pa 4-6 manaders
sikt.
Den nya trenden boérjade med ett utbrott upp 6ver tidigare topp.
Den naturliga nédutgangen kan placeras nagot under tidigare botten
Nu nar vi redan har en trend, ar det istallet rekylhandel man far dgna vid 80 kr.
sig at d.v.s. kdp svaghet i den positiva trenden.
Att kursen redan dubblats har inte nagon betydelse, det ar aldrig for
sent att félja en trend med momentum.



HEBA FASTIGHETS (Trade Price) (32.3000, 32.5000, 31.2000, 32.5000, +0.0000) DELAYED DATA
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Kop Heba Fastigheter vid utbrott
Heba Fastigheter ar mycket intressant eftersom vi har en tajt rajong Potentialen ar 50 kr i férsta vagen upp.
med tydliga stéd och motstand.
Med en stopp pa 29 kr och entré pa 33,30 kr ar risken bara 4,30 kr.
Vi kan ta en forhallandevis stor position med en tajt konsolidering.
Vi kan alltsa goéra 10x stoppen, en bra risk/reward-kvot.
Kop gors om tidigare toppar passeras och stoppen ligger nagot under
tidigare botten.
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VOLCAR B (Trade Price) (31.6700, 32.7500, 301000, 31.4300, +0.0700) DELAYED DATA @ X
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Kop Volvo Cars pa rekyl

Trenden i Volvo Cars har skiftat till positiv efter en bottenformation. Vi vet aldrig nar och varifran rekylen inleds men om priset skulle titta
tillbaka far man en ny chans att képa in i den positiva trenden.

Signalen for kdp kom nar kursen brét upp 6ver tidigare topp.

Nu nar vi har en stigande trend kan vi férbereda kop pa nasta rekyl
ned.
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BOLIDEM AB (Trade Price) (430.000, 432100, 414.400, 419.800, -7.900) DELAYED DATA @ x
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Kop Boliden pa dipp

Efter en kraftig uppgéang i Boliden ar det dags att lagga bolaget pa Topparna fran i fjol passerades utan problem, troligen har kdparna mer
bevakningslistan for kdp om kursen skulle falla tillbaka. att ge.
Entré kan goras pa nasta rekyl ned eftersom vi haft en extremt stark Efter en kraftig uppgang kan rekylen ocksa bli kraftig men ju langre

uppgang. réda staplar desto béttre for kop.
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https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21296
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https://borstjanaren.se/borst/borstArticleDetails/article_id/21239
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Rekommenderade maklare

Tack till vara sponsorer, som ar med och

majliggor Borstjanarens till stora delar

AvaTrade

kostnadsfria verksamhet for alla bors-

intresserade!

Du kan bidra till Bérstjanaren genom att
ta del av vara sponsorers och samarbets-

partners utbud.

Ansvarsfriskrivning

Morningbriefing Borstjanaren AB fran-
sager sig allt ansvar for direkt eller
indirekt forlust eller skada av vad slag
det vara ma, som grundar sig pa an-
vandandet av information fran Bors-
tjanarens webbplats eller nyhetsbrev.

AVA 20 R00%

GFF
BROKERS

GFF Brokers

AvaTrade ar en varldsledande natmak-

lare som erbjuder handel med mer an
200 Forex- och CFD-instrument, inklu-
sive aktier, index, ravaror, obligationer

& ETF:er.

Med 6ver 200 000 registrerade kunder

Global Futures & Forex Inc. (GFF Bro-
kers) ar ett oberoende introducerande
maklare-foretag i Glendale, Kalifornien,

som erbju- der termins- och options-
handel pa alla storre borser runt om i

fran fler an 12 lander, ar AvaTrade en

verkligt global maklare.

Bli kund hos Ava Trade har!

Informationen pa Borstjanaren och
Varldsmarknaden Update tar inte han-
syn till nagon specifik mottagares sar-
skilda investeringsmal, ekonomiska
situation eller behov.

varlden.

Som medlem NFA och registrerad IB hos

CFTC tillhandahaller GFF-brokers lag-

pristerminer och valutahandel med stod
av hogkvalitativ kundservice, bransch-

kompetens och ett vaxande utbud av
handels-plattformserbjudanden.

Bli kund hos GFF Brokers har!

Informationen ar inte att betrakta som
en personlig rekommendation eller ett
investeringsrad. Varje investeringsbe-
slut fattas sjalvstandigt av anvanda-
ren och pa dennes eget ansvar.

Investeringar i finansiella instrument
ar forknippade med risk och en inve-
stering kan bade 6ka och minska i
varde eller komma att bli vardelds.
Historisk avkastning ar ingen garanti
for framtida avkastning.
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https://www.gffbrokers.com/?utm_source=Morningbriefing
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