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Den simple matematik

 Sum af uendelig kvotientraekke



Den komplicerede gkonomi

* Udlejningsejendom i storby: Forventet stigende
lejeindtaegter i al fremtid (jord holder evigt, gkonomisk
vaekst farer til stadig stgrre efterspgrgsel efter jord i
centrum)

Pris pa aktiv = 1. ars cashflow/(r-g)
hvor
* rer kalkulationsrente (afkastkrav til investering)
» gerforventet arlig veekstrate i cashflow for uendeligt aktiv

Med lave renter er aktiver som jord i byomrader med
forventet prisstigning sveaere at veerdifastsaette!



Opgave

Hvad er en fair pris for en kontorejendom i
London centrum, der p.t. kan lejes ud for 10
mio kr. om aret?

Hvilket afkastkrav vil | anvende?

Hvad forventer | huslejen kan saettes op arligt
na langt sigt? 0%, 1%, 2%?

Kvotientraekke kan forklare sakaldte “bobler” i
London og Tokyo.



Google

Bagklogskabens lys 17.000 henvisninger

Bagklogskabens klare lys 98.000 henvisninger

Bagklogskabens ulideligt klare lys 63.000 henvisninger

Bagklogskabens uklare lys 8 henvisninger



Hvad forarsagede boligprisstigninger i
O’erne?

Ejendomsveerdiskattestop (fjernede
automatisk stabilisator)
Afdragsfri lan
Flexlan
Generelt rentefald
Faldende arbejdslgshed og stigende vaekst
Irrationel boligboble (tumbede kgbere)



Hvad forarsagede krisen?



Naevnte mulige "Kriseskurke”

* Kinas store eksportoverskud, der patvinger os
andre underskud.

* Tossede boligkpbere, der kgbte i forventning
om stadig stigende priser (boligboble)

 Komplicerede finansielle produkter (weapons
of mass destruction)



Mulige skurke fortsat

Statslig indblanding og redning: Too big to falil

Manglende statslig indblanding: Manglende
redning af Lehman Brothers

For lidt aktionaerindflydelse
Darlige finanstilsyn
For lave egenkapitalkrav i finansiel sektor

For lav likviditet (for mange korte
interbanklan) i den finansielle sektor



Skurke fortsat

Incitamentsaflgnning bade pa lavt niveau og
hgjt niveau

Tabelige bankdirektgrer, der ikke kunne
kontrollere deres mere avancerede
undergivne

Uholdbar amerikansk finanspolitik (store
underskud)

Uholdbar amerikansk pengepolitik (for lav
rente)



Mulige skurke fortsat

e Rating-bureauerne, som kynisk lod sig lokke til
at rate alt mellem himmel og jord.

* Dansk lovgivning: (1)skattestop og
(2)afdragsfri lan

* Usikker verden, hvor store sving i investeringer
er uundgaelige, fordi lille 2endring i behov for
boliger medfarer stor aendring i behov for
nybyggeri osv.



Slyngel eller ydmyg regulator af den
finansielle sektor?




Haglgevaersskydning

Indgreb mod optioner

Starre egenkapitalkrav

Starre likviditetskrav

Staerkere finanstilsyn

Indgreb mod afdragsfri [an og flexlan



De jammerlige tal

* Tal for statsfinanser, betalingsbalance,
arbejdslgshed osv. er ikke sezerlig gode.
ZAndrede definitioner, usikkerhed i opggrelser.

* Modelbygning sveer.



Privatgkonomi: Har | lagt nok til side?

Hvad bliver afkastet af pensionsformuen?
(lavrentescenariet)

Hvor laenge kan | holde pa arbejdsmarkedet?

Hvordan udvikler levealderen sig i din
nensonskasse? Hvis folk lever sundere, falder
nensionerne kraftigt

Hvor sikre er jeres jobs?



Har vi gode statsfinanser?

Hvor er vi rent befolkningsmaessigt? (prognoser
for udvikling i erhvervsaktive del af befolkning)

Opbygning af pensionsordning (store midlertidige
underskud, nar skift til fundede pensioner).

Hvordan er konjunkturerne nu? (gode eller
darlige)

Samme problem som med jer selv og jeres
gkonomi!



Seneste eksempel pa vellykket
finanspolitik

* Det Gamle Testamente, 1. Mosebog, kapitel
41

* “Farao skulle udpege folk i landet med den
opgave at opkraeve 1/5 af afgradden i de 7
overflodsar...Kornet skal opbevares i landet til
de 7 hungerar”



5 forudsazetninger for god finanspolitik

Guddommeligt inspirerede radgivere
Regent, der tror ubetinget pa sine radgivere

Regent der kan se forskel pa guddommeligt
inspirerede radgivere og os andre

Regent, der ikke frygter revolutioner,

Regent, som ikke fristes af store overskud til
oyramide- eller brobygning




Et spgrgsmal

Har vii ar hgj eller lav arbejdslgshed i forhold til
det | forventer de naeste 25 ar? (har vi
hgjkonjunktur eller lavkonjunktur?)




Troen pa simple modeller og
arsagssammenhange

Onychomantik
Omfalomantik
felidomantik



Hvor mange promille af udgange fra
faengsler misbruges til ny forbrydelser?

Kriminalforsorgens svar: 1 promille



Men

* Det er tal for hvor mange der afslgres i at have
begaet kriminalitet.

 Kun 20% af alle anmeldte forbrydelser fgrer til
sigtelse

 Mange forbrydelser anmeldes ikke

Ifglge
2014.
2014,

DS var der godt 400.000 anmeldelser i
Heraf var 1011 anmeldelser af narkosalg i

nvoraf 960 farte til sigtelse.



Lidt historierepetition

Betragt 21 artier (1801-1810, 1811-1820,
1821-1830,... 2001-2010) og overvej hvilke
artier, der klart har vaeret mere
begivenhedsrige end det sidste tiar



Lidt historie

1801-1810: Slaget pa Rheden (Lord Nelson), Kgbenhavns
Bombardement og tabet af fladen(Hertugen af Wellington)

1811-1820: Statsbankerot, hyperinflation, tabet af Norge

1821-1830: Deflationsperiode (den sammenbidte flid og
ngjsomhedsperiode)

1841-1850: Fgrste Slesvigske krig
1861-1870: Anden Slesvigske krig, tabet af Slesvig

1911-1920, 1921-1930, 1931-1940, 1941-1950, 1971-80 heller ikke
helt begivenhedslgse

+ mange andre omveeltninger

Konklusion: 2005-2014 var et dgdkedeligt arti — men opfattes det
sadan?



En lille digression

 Hvordan skal vi regulere taxitakster?



Det kgbenhavnske prissystem

En startpris for gadeture
En startpris for bestilte ture

Ved hastigheder over ca. 30 km./time: km.
takst

Ved hastigheder under ca. 30 km./time:
minuttakst

(Og sa i gvrigt varierende takster nat og dag,
hverdag og weekend)



De mange incitamentsgnsker

ncitament til i
ncitament til i
ncitament til i

taxien

K

K

K

Ke at
Ke at

Ke at

kgre for hurtigt
kgre for langsomt

kgre rykvist

ncitament til at kgre, nar der er brug for

Incitament til ikke at holde laenge i kg for at fa
lange ture (samfundsmaessigt spild)



2 skamlgst selvpromoverende
boganbefalinger
* Michael Mgller & Niels Chr. Nielsen: Din
@konomi. Akademisk forlag 2015.

e Michael Mgller & Niels Chr. Nielsen:
Taxigkonomi



