Hvert ar offentliggjor Kapital en liste | om effisiente markeder. La oss illus-

over Norges 400 rikeste personer.
Disse personene har generert formu-
ene sine pé ulike mater, men de har
likevel noe til felles. De 400 formuene
ser nemlig ut til & komme fra samme
sannsynlighetsfordeling, den sakalte
Pareto-fordelingen.
Kapitals lesere forbin-
der kanskje fgrst og fremst

Figur I: Norges 400 rikeste

trere med et lite simuleringseksempel:
Vi starter med 400 investorer, som alle
har en formue pa 100 millioner. Vi
simulerer utviklingen til formuen til
disse investorene over en 100ars-peri-
ode, der vi for hvert ar og alle investo-

investorer

Figur 2: 400 fiktive

veere like dyktige forvaltere av egne
penger. Pa grunn av tilfeldigheter vil
imidlertid noen gjgre det darligere og
noen det bedre enn gjennomsnittet.
Enkelte vil til og med gjgre det s& dar-
lig (formuen er under en minstegrense
satt som en funksjon av gjennomsnit-
tet) at de ikke lenger “for-
tjener” en plass i vart
utvalg. Da blir de erstat-

Pareto med det norske
selskapet med dette nav-
net. Sannsynlighetsforde-
lingen gar imidlertid mye
eldre tilbake. I 1897 opp-
daget den fransk-italien-
ske sosiologen, gkonomen
og filosofen Vilfredo
Fredrico Pareto at et min-
dretall av menneskene i
hvert land satt pa meste-
parten av formuen i lan-
det. Dette var kanskje ikke
veldig overraskende, men
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med formue lik minste-
grensen, slik at vi til
enhver tid alltid har 400
investorer i utvalget.
Denne utskiftningen er
for gvrig helt tilsvarende
den som gjgres hvert ar i
Kapitals liste. Figur 2
viser resultatet av en slik
simulering. Mgnsteret i
denne figuren er slaende
likt det i Figur 1, og det
kan ogsa vises teoretisk

han oppdaget i tillegg at
formuene til de rikeste
menneskene fglger en
sékalt potenslovfordeling, som senere
har blitt kjent som Pareto-fordelingen.
Pareto-fordelingen har en interessant
egenskap: Hvis formuene til Norges
400 rikeste fglger denne fordelingen, vil
man, hvis man plotter dem mot eiernes
plassering pé Kapitals liste, fa en til-
nzermet rett linje hvis man benytter
logaritmisk skala pa begge akser. Figur
1 viser at dette faktisk ikke er sa langt
unna sannheten for Kapitals formue-
tall fra 2009.

Tilsvarende figurer, basert pa for
eksempel Forbes 400-listen i USA, bri-
tiske, japanske og svenske formuer,
viser alle samme mgnster. Det er til og
med slik at stigningstallet pa linjen
varier lite fra land til land! Med andre
ord - store formuer ser ut til & veere
Pareto-fordelt.

Hvilke mekanismer er det sd som
genererer dette mgnsteret? Her er det
vel ingen som pr. nd paberoper seg &
vite den hele og fulle sannhet, men en
mulig forklaring er sammenhengen-
mellom Pareto-fordelingen og teorien
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rer antar at endringen i formue kom-
mer fra en normalfordeling med
forventet avkastning lik 10% og volati-
litet lik 20%. Alle investorene antas
med andre ord i utgangspunktet &

at prosessen vi har simu-
lert virkelig gir en Pareto-
fordeling for formuene.

Etter 100 ar er enkelte av investo-
rene blitt hele 25 ganger rikere enn
gjennomsnittet, og i dette tilfellet vet
vi at det skyldes kun tilfeldigheter!

Hva hvis investorene i utgangspunk-
tet ikke er like gode? Anta for eksem-
pel na at halvparten av de 400 investo-
rene beskrevet over i snitt oppnér en
dobbelt s& hgy avkastning til samme
risiko. Et tilsvarende plott som i Figur
1 og 2 gir i dette tilfellet et klart avvik
fra en rett linje. Det kan altsa se ut som
om Pareto-fordelingen for formuene
ikke er konsistent med at noen inves-
torer over tid oppnar en avkastning
som er hgyere enn den sakalte nor-
malavkastningen. Med andre ord — det
er tilsynelatende mer flaks enn talent
for & plukke aksjer som skaper forskjel-
ler i formuene til de mest velstdende
her i landet.
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