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SOU 1983:44

Till statsradet och chefen for
finansdepartementet

Genom beslut den 9 december 1982 bemyndigade regeringen chefen for
davarande budgetdepartementet att tillkalla en expertgrupp med hogst atta
ledaméter for att belysa kapitalplaceringar pa aktiemarknaden.

Med stéd av bemyndigandet tillkallades sdsom ledaméter (fr.o.m. den 11
januari 1983) riksbankschefen Bengt Dennis (ordférande), docenten Villy
Bergstrom, den sakkunnige i finansdepartementet Per-Olof Edin, direktd-
ren Nils-Axel Frisk, ekonomen Anna Hedborg, 1:¢ ombudsmannen Lennart
Lundgren, direktoren Sten Wikander och direktoren Bjorn Wolrath. Som
expert i kommittén férordnades den sakkunnige i industridepartementet
Lars Ljung (fr.o.m. den 17 januari 1983). Sekreterare i kommittén har varit
fil.dr. Anders Kristoffersson (fr.o.m. den 17 januari 1983).

Ett sarskilt expertuppdrag har limnats 4t ledamoten i kommittén,
docenten Villy Bergstrom. Uppdraget finns redovisat som bilaga 4 till
betidnkandet.

Vid sammantrdde den 2 februari 1983 beslét expertgruppen att anta
namnet “Placeringsutredningen”.

Placeringsutredningen far harmed 6verlimna sitt betéinkande och arbetet
dr ddrmed slutfort. Till betankandet fogas atta stycken bilagor, som utgjort
underlag for vara stallningstaganden. For bilagorna svarar respektive
forfattare och i forekommande fall sekretariatet.

Stockholm i juni 1983

Bengt Dennis

Villy Bergstréom Per-Olof Edin Nils-Axel Frisk
Anna Hedborg Lennart Lundgren  Sten Wikander
Bjorn Wolrath
/Anders Kristoffersson
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1 Uppdrag,  utgdngspunkter och
sammanfattning

1.1 Direktiven

[direktiven (bilaga 1) beskrivs inledningsvis ~ arbetet inom "Utredningen om
léntagarna  OCN  kapitaltillvéxten (Fi 1975:03). Denna ytedning arbetade
bla. med hur olika typer @V fonder, SOM gagerar p& aktiemarknaden, bor

utforma  sin - pjaceringspolitik.

'placeringsutredningens direktiv  karakteriseras fonderna  som institutio-
nella piacerare Med evig placeringshorisont och ett utifrn givet kapitalav-
kastningskrav. Det grundlaggande placeringskriteriet for dessa fonder skall

vara  gykastningen.
Enligt direktiven  g5jer en uppgift hur en evig och skattebefriad placerare

skall vérdera aktier. Darvid skall uppmarksammas hur olika forandringar 1

marknadsforutsattningarna skall paverka placeringspolitiken.

En annan yppgift bestari analyser av de metoder for riskbedémningar ~ Som
kan bli aktuella for den institutionelle placeraren.

Vidare  skall vi behandla olika modeller for det avkastningskrav som
utifrdn  skall &laggas den institutionelle placeraren. Darvid  skall sarskilt
provas  mojligheten att ge en real formning av  avkastningskravet.

Darutover skall dvervigas det lampliga i att binda kravet for kortare eller
langre perioder till exempelvis  obligationsrantan.

Mot pakgrund ~ av direktiven  har vi formulerat tvahuvuduppgifter. Den
forsta innebar en analys av olika modeller fér det avkastningskrav, som
utifrén  skall jaggas placeraren (kap. 2). Den andra huvuduppgiften ~ &r att ge
underlag Ul riktiinjer  fOr placeringspolitken  (kap. 3). | denna senare yppgift
ing&r att apalysera Olika modeller  fér aktievardering, dar sarskilt  bedém-
ningen av risk och oséakerhet spelar €en central roll. | ett appendix till
betankandet redovisar vi vad som bor ingd i ett placeringsreglemente.

12 Utgangspunkter for  arbetet

For att kunna fullgora de i fgregiende  avsnitt .angivna uppgifterna  Kravs vissa
kompletterande forutsattningar utover dem som gngeg i direktiven. De
innebdr inte att vi tar stallning for eller emot ett gygiem med fonder. Vi ser vér

uppgift att diskutera  aykastningskrav €N rikginjer  for placeringspolitiken
som rent teknisk. Det ankommer p& andra att gora den politiska vérderingen

av ett fondsystem.
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Som en forsta forutsattning for vart arbete antas placeringsvolymen vara
liten i forhdllande  till marknadens  storlek. Innebérden idenna fgrutsattning
ar att en enskild placerare inte ensam kan paverka den allméanna  kursut-
vecklingen pa aktiemarknaden. Daremot kan den paturligtvis péaverka
prisbildningen p& enskilda aktier.

Ett fondsystem Kan visserligen ~SOM helhet vid ett tillrackligt ~ Stort antal
placerare  komma  aft spela €N dominerande roll. Vi tar emellertid inte

stallning  fill storleken  pg ett eventuellt  fondsystems Samlade placeringskapa-
citet, d& Vvért intresse koncentreras til den enskilde placerarens ol pa

marknaden.

Det systern Som den enskide placeraren ingdr ! Kan organisatoriskt
utformas  pg en rad alternativa  séatt. Som framgar av olika rapporter frdn
Utredningen om |sntagarna  OCh  kapitaltillvaxten” (1975:03), bla. Lon-
tagarfonder ~ bakgrund, problem OCN mgjligheter  (SOU  1979:8), liksom av
Principfragor for fondmodeller (Liber Forlag, 1981) har i debatten

framforts  olika forslag till 5sningar, bla. att systemet skall ges €N regional
forankring. Det |igger utanfér  vart uppdrag @t analysera konsekvenserna av
olika organisatoriska  losningar  fOr placeringspolitiken. ~ Samtidigt ~ ar det
naturligvis S8 att den organisatoriska  utformningen  pd Olika  satt aterverkar
p& placeringspolitiken. ~ Uppdraget frdn  placerarens  huvudman, — som detta
manifesteras i avkastningskrav och riktlinjer, kan variera. Vidare beror
intresset  for och  mgjligheterna att overvaka  uppdraget p& Ssystemets
organisatoriska  utformning.

I denna fraga valjer Vi att som en forutsatining  fastiagga att yppdraget Ul
den enskilde placeraren kan harledas ur intresset for en |angsiktigt god

avkastning.  Mer konkret  yttryckt innebdr denna férutsattning att ekonomisk

tilvaxt antas vara ett centralt mal for placerarens huvudman. Direktivens

beskrivning & fonderna som institutioner med evig placeringshorisont antas
héar Overensstamma med ett sadant uppdrag.

For vart arbete &r det av vikt att narmare precisera innebdrden i pegreppet
"evig placerare”. En snav tolkning innebar att nar vissa medel Vél placerats i
en  specifik aktie skall denna behdllas  for evigt. En diskussion om
avkastningskrav och riktlinjer blir darmed enbart en fgga OM de krav som
stalls pa nyplaceringarna. Denna  |3sning @ placerarens  aktieinnehav  ar
emellertid  yppenbarligen ~ INt¢ forenlig  Med  det grundiaggande K&  pa
avkastning, SOM placeraren  antas uppfyla, Denna  snava tolkning ar inte
heller forenlig med direktiven, dar det talas om mgjligheter till omplace-
ringar.

Mot  ovanstédende bakgrund ar darfor en vidare tolkning & den evige
placerarens ~ beteende  mer rimjig, namligen att de medel som yrsprungligen
placerats  pa aktiemarknaden skall stanna dar, men dar aktieportfoliens
utseende kan variera over tiden.

Med den vidare tolkningen kvarstdr emellertid  att klargsra pa vilket satt
den evige placeraren  skilier  sig frin andra akirer pg aktiemarknaden.
Skillnaden  bestér iatt man vid s&vdl nyplaceringar S°M omplaceringar har ett
mer |angsiktigt perspektiy n andra placerare, Vi forutsatter  har att den evige
placeraren | hdgre grad @n andra placerare skall se il utdelningstillvaxten pa
lang sikt och mindre till vérdetillvaxten i ett kortare tigsperspektiv.

Yiterligare €N frga galler vilken roll, som de institutioner direktiven  talar
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om, skall ha ps aktiemarknaden, om de skall fya en enbart apjtalplace-
rande funktion eller om de ocks& tankes utéva en mer aktiv sgarroll  (vara Sk
monitorer) i foretagen - Direktiven synes Nér entygigt tala for att det ar en
analys &V kapitalplaceringsfunktionen som skall st& icentrum for vart arbete.
Detta innebar att Vi g analyserar den evige placerarens agarroll.

| direktiven  betonas att det ar avkastningen  SOM  placeringskriterium som
skall  analyseras. Vi tolkar  detta som att man vid formuleringen av
avkastningskrav 0N riktlinjer  f6r placeringspolitiken inte skall arbeta med
kompletterande ~ kriterier.  Detta skall yppfattas  SOm en teknisk  fsrytsattning,
som inte utesluter att huvudmannen gér €N prioritering till vissa sektorer,
exempelvis  fill den konkurrensutsatta sektorn  av pringslivet. Det  jigger
daremot  utanfor  vart uppdrag @t analysera den samhéllsekonomiska

inneborden i en eventuell  gekiorsavgransning avV placeringarna.
Vart uppdrag  aVSE€r  formuleringen av avkastningskrav och riktiinjer ~ for
placeringar ~ p& aktiemarknaden. Vi tolkar inte detta som ett oawvisligt krav
att de medel, som lopande tilldelas  den enskilde placeraren, i sin helhet skall
placeras | aktier under exempelvis dret efter (jideiningen.  Ef grundlaggande
krav  pa marknadsmassighet | aktieplaceringama  forutsatter  att pjaceraren
har mgjlighet  att hélla vissa medel i likvid form. Detta innebar inte att
placeraren langsiktigt skall  placera tilldelade medel i andra per av
vardepapper ~ an aktier.  Daremot  kan det innebdra att placeraren, ~med ett
utifran  stallt  avkastningskrav ~ Och de  aykastningsbedémningar placeraren
sighy  gor 1 enlighet med de placeringspolitiska riktlinjerna, i ett mer
kortsiktigt  tidsperspektiv placerar medlen i mer likvida former &n akiier.

13 sammanfattning

Placeringsutredningen har haft & pyyuduppgifter. For det forsta skall
utredningen  analysera utformningen &V det aykastningskrav, ~ SOm utifrdn  kan
&laggas €n institutionell placerare  pa aktiemarknaden. For det andra har
utredningen  haft som ypngift  att ge ett ynderlag  tll riktiinjer  fOr placerings-
politiken.

Kapitel !

I kapitel 1 fastligger utredningen i anslutning il direktiven en del
kompletterande férutsattningar for sitt arbete. Utredningen tar dock inte

stallning for eller emot ett system med fonder utan ser sin diskussion av
avkastningskrav  0ch riktlinjer  fOr placeringspolitiken som rent teknisk. Det
ankommer  p3 andra att ggra den pojitiska  varderingen @V et fondsystem.

Som en forsta  farytsatining antas  placeringsvolymen hos en enskild
placerare vara liten i forhallande till marknadens  storlek. Férutsattningen

innebdr att den enskilde placeraren  inte ensam kan paverka den allmanna For en diskussion av
kursutvecklingen pa aktiemarknaden. kapitalplacerings- ~ Och
Mellan  piaceringspolitiken och den organisatoriska  utformningen ~ av ett m°£f".,_k&#39ii°&#3d9i|°&#39
: ' Agande
eventuellt  fongsystem  finns et gmgesidigt ~ Samband. Utrt_—:-dningen har i koncentréatignemellgr Kon-
denna  fraga SOM €N fyryshtining  antagit At uppdraget il den enskilde kunens 3 aknemark-

placeraren kan harledas ur intresset fér en langsiktigt god avkastning. naden i SOU 1981:105.
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Forutsattningen innebar  att ekonomisk tillvixt antas vara ett centralt mal for

placerarens ~ huvudman.
I utredningens direktiv ~ forutsatts  den institutionelle placeraren ha en evig

placeringshorisont. Utredningen tolkar detta som att de medel som
ursprungligen placerats pa aktiemarknaden skall stanna dar, men dar
aktieportféliens utseende  kanvariera éver tiden. Vidare antas den eyige
placeraren  skilja sig fran dvriga aktorer 3 aktiemarknaden genom att man
har ett mer |angsiktigt perspekty  Vid S&val ny. SOM ompiaceringar. ~ Denna
langsiktighet ~ antas innebéra att den evige placeraren | hogre grad @n andra
skall setill den |angsiktiga  utdelningstillvaxten och mindre till vardetillvaxten

i ett kortare tigsperspektiv.
Direktiven talar entydigt for att ytredningen skall pegransa SiN analys till

rollen  som  gapitalplacerare. Placerarens  zgarroll  analyseras €j.

I enlighet Med direktiven koncentrerar utredningen sitt intresse  p3
avkastningen ~ SOM  placeringskriterium. Innebdrden  for - placeringspolitiken
av kompletterande kriterier  behandlas  gj, Det jigger ocksd utanfor  utred-
ningens uppdrag att analysera den samhallsekonomiska inneborden i en
eventuell  sektorsavgransning av placeringarna.

Utredningen forutsatter slutligen, ~ Utifrdn et grundiaggande krav  pg
marknadsmassighet | aktieplaceringarna, att placeraren  Nar mojlighet  att iett
mer  ortsiktigt tidsperspektiv hélla vissa medel i likvid form.

Kapitel 2

|kapite| 2 behandlar utredningen olika modeller for det aykastningskrav,

som huvudmannen skall  stalla pa den institutionelle placeraren. Ett
avkastningskrav uttrycker  principiellt ~ €nskilda individers, individgruppers

eller hela samhallets yardering @v inkomster i dag jamfért med inkomster i
framtiden. Avkastningskraven .pa aktiemarknaden manifesteras i normala
fall g5, aktieforvaltare och fgretag  dels genom  kop- och siljpesiut  pa
marknaden, dels genom att olika agargrupper meddelar  sina krav genom
"direkta  uttalanden”  pa bolagsstammor,  genom styrelserepresentation  oCh
vid andra kontakter ~ med fgretagsledningarna. Den férsta metoden ~ genom
kop- Och saljpesiut - &r darvid det yapjiga Saftet fr zgama att signalera Sina

krav  p3 avkastning.
Genom  kgp- Och saljpesiut  Kan zgarna paverka aktieforvaltande institutio-

ner genom At fomya eller att ta tilbaka yppdraget. Med denna  fgrutsattning
finns jnget direkt behov av nagot utifrfdn  formaliserat  placeringsreglemente

med kvantitativt  preciserade  avkastningskrav.
For den typ av placerare  utredningen behandlar ~ &r inte ovanstdende

forutsattning  uppfylld.  Utredningen ~ antar har att pjacerarens ~huvudman  pg
kort sikt endast ibegrénSad omfattning - eller inte alls - kommer att lata
kapitaltilldelningen.bli beroende av resultatet av placeringsverksamheten.
Darigenom  uppstar Pehov av piaceringsreglementen och preciserade  avkast-
ningskrav.

For att nivamassigt kunna fixera ett avkastningskrav i reala termer viljer

utredningen €N samhéllsekonomisk utgangspunkt.  OVEr langre tidsperioder
under de senaste 100 é&ren har funnits en goq Overensstimmelse mellan
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rantenivan métt som den |gngg realrdntan - och fillvaxttakten i den svenska
ekonomin.

Denna observation satts i relation till vissa resultat i modern, ekonomisk
forskning, ~ dar man inom ramen for visserligen ~ starkt  forenklade  modeler
visat att valfarden isamhallet tenderar att bli den stérsta méjliga da det rader

en dverensstammelse mellan realrdanta  och tillvéxttakt i ekonomin. Denna

sk 'gyllene regel ger ytterligare € utgangspunkt  fOr att pivamassigt  fixera
i -

et avkastningskrav.

| enlighet mMed den gyllene  regeln” POr avkastningskravet fixeras  mot
bakgrund @ d€ pedgmningar Man idag kan ggra av den |angsiktiga framtida
tillvaxttakten i svensk ekonomi. Den senare &r i sin tur bestdamd av
arbetskraftstillvaxten och den tekniska utvecklingen. Utredningen foreslar
efter att ha gjort bedémningar ~ av dessa faktorer  att placeraren  &laggs et realt
avkastningskrav ~ om 3 %. t

For ovanstdende  nivd pa avkastningskravet talar &ven den genomgang,
SOM  ytredningen giort @ de yavkastningskrav SOM  kapitalplacerande
institutioner SOm fiarde AP-fonden, Skandia och SPP arbetar med.

Enligt direktiven  skall ,tredningen  prova €N koppling @V avkastningskra-
vet till en eller annan gpligationsranta. Utredningen awvisar emellertid  en

sédan yoppling;  Visserligen ~ kan under ideala forhéllanden realrantan g
lAnga obligationer komma att Overensstamma med den |gngsiktiga  tillvaxt-

takten i ekonomin. Dessa ideala forhallanden ar emellertid inte for handen,
bl.a. beroende 3 tregheter i ranteanpassningen vid varierande inflations-

takter. Den reala qpjigationsrantan utgor darfor en ggjig matare py det reala
avkastningskrav, SOm man enligt den gyllene  regeln  Skall stdlla 3 en
kapitalplacerare.

Utredningen foreslar i stallet foljande, mer direkta I6sning. De medel
placeraren tilldelas  omraknasiépande med forandringen | konsumentprisin-
dex. Pa dessa nflationsjusterade medel  stalls et aykastningskrav om
3 %. ! .

Utredningen foreslar att ovanstdende reala avkastningskrav utformas  som
ett flodeskrav, som ett krav p3 petalningar il huvudmannen. Placeraren
skall yarje &r till huvudmé&nnen inleverera  ett pelopp, Svarande mot 3 % av
det jnflationsjusterade kapitalet.

Enligt utredningen ~ kan det reala aykastningskravets utformning ~ som  ett
flodeskrav.  motiveras  ur styrsynpunkt. Ett krav p3 placeraren  att Zrligen
leverera in en ireala termer definierad avkastning till huvudmannen bér  bli

ett vasentligt  inslag i de senaresdvervakning och granskning @V placeraren.
Det ar darvid av stor vikt att det fixerade flodeskravet tilampas ~ konsekvent,

sarskilt om medelstilldelningen enbart i pegransad omfattning ~ kommer  att bli
resultatberoende.

ENn forandring  av det reala aykastningskravet om 3 % bor vidtas forst om
det framkommer avgorande  indikationer pa att de |gngsiktiga tillvéxtbeting-
elserna forandrats i en eller annan riktning. i

Utredningen  framhdller  aysjutningsvis | kapitel 2~ utan att féresld p3gra
rutiner  ~ att eqovisningen @V placerarensvresultat maste utformas g et

enkelt och eppetligt  S&tt.  Darigenom ges forutsattningar for en bred
diskussion, dar resultaten for olika placerare  kan jamferas. Man bor darvid

soka finna  metoder, ~som filldter  jamfsrelser Over |sngre  tidsperioder.

sammanfattning
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Resultatet ett enstaka & -~ matt genom totalavkastningen p& gjorda
placeringar ~ fOr €N |angsiktig placerare, kan inte filmatas npagon Storre  vikt,
d& detta starkt kan paverkas av kortsikiga  kursforandringar pa aktiemark-
naden.

Kapitel 3

Utredningen behandlar i kapitel 3 placeringspolitiska riktlinjer ~ for en
langsiktig  placerare  pa aktiemarknaden. De rekommendationer utredningen
ger ar darvid av ett forhallandevis allmant slag. Detta  beror p& att
huvudménnen i ett reglemente enbart  kan ange vissa forutsattningar for
placeringsverksamheten, dels i form av ett aykastningskrav, dels  genom

almanna  anvisningar  Vad giller beddmningar & foretag ©ch de risker som ar

forbundna  med aktieplaceringar.
Utredningen anser inte att det finns nagra enkla tumregler som kan

tilampas, varken nar det galler att oversatta det externa avkastningskravet
Gl ett internt  krav, som skall anvéndas iden |gpande placeringsverksamhe-
ten, eller nar det galler varderingen av fgretag. Det aligger den enskilde

placeraren @t genom egna bedomningar & foretag OCh branscher  aktivt
inhdamta  s&dan information att man kan yppfylla  placeringsreglementets
bestammelser.

Utredningen redovisar olika metoder att vardera foretag. For en langsiktig

placerare & det nawrligt @t utnytja  S&dana  varderingsmodeller, som tar
hansyn Ul foretagens  langsiktiga  utdelningstillvéxt. Dessa modeller  har
visserligen ~ en del gsyagheter, Men de kan vara anvandbara  pjzipmedel, nar

placeraren  jamfor SN egen vardering Aav et Visst fsretag med den gvriga
marknadens  pedémningar.
Utredningen redovisar vidare vissa allmanna principer for riskbedémning-

ar, dar huvudslutsatsen ar att placeraren | Sitt val av aktier maste bedéma,
inte enbart den osakerhet, som ar fyrknippad med ett enskilt  foretags
framtida  ytdelningsstrommar. Han maste darutéver ta hansyn till hur den
totala risken -~ osékerheten i den framtida  avkastningen pa placerarens
samlade {jllgdngar - paverkas v att man férvarvar  en viss aktie. De
riskpremier, SOM placeraren  Skall arbeta  med, kommer darvid att variera

beroende 3 viken typ av fsretag det & fraga om.

Enligt utredningens  mening far det yure kravet om 3 % yppfartas  SOM ett

minimikrav. I normalfallet skall den forvantade avkastningen pa en
aktieplacering overstiga detta minimikrav. I det fall placeraren bedomer det
totala riskinnehallet i sina samlade tjlggngar SOM fOr stort, kan pjaceringar

med en |ygre avkastning &@n det externa kravet medges Om den totala risken
darmed reduceras. S& kan ske OM placeraren  forvarvar - aktier, pa vilka

avkastningen ~ p& lang Skt kan fOrvantas  variera mot avkastningen  pa
ovriga aktier.  Det bor dock npoteras att ipraktiken ar mgjligheten att finna
sddana  motkonjunkturella” placeringar ~ Starkt  pegransade.

Utredningen ~ anser det motiverat —att man i ett paceringsreglemente anger
ett allmant krav p3 riskspridning. I praktiken  Kan placeraren uppfylla detta
krav p& olika satt, exempelvis  genom att  sprida aktieinnehavet pa olika

branscher.  Det é&r emellertid inte  meningsfullt att séka gpge Metoder for

detta i ett reglemente.
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Utredningen har vidare diskuterat pa Viket satt en langsiktig  placerare |
sitt beteende kan komma att avvika fran ovriga aktorer 3 marknaden. Enligt

utredningen ~ bor kravet 3 |angsiktighet tolkas som att tekniskt motiverade

vardeférandringar p& aktier och tilfaliga justeringar @V lonsamhetsforvant-

ningar inte skall motivera omplaceringar. Detta  utesluter inte att en
lAngsiktig  placerare  gor Korta  omplaceringar under fsrutsattning  att de
senare svarar mot de pedsmningar man  gor av foretagens  langsiktiga

utdelningstillvaxt.
Utredningen utgar frdn att placeraren  skall ha ratt att halla vissa medel i

likvid ~ form. Ett tygng att omedelbart placera filldelade  medel i aktier kan
leda till obnskade tekniska effekter pa kurserna, som darmed kan komma att
variera pa ett satt som inte svarar mot foretagens  l&ngsiktiga  utvecklings-
mojligheter.

Utredningen menar i detta gammanhang At det & andra sidan inte &r
onskvart att paceraren forsétts i situationer, ddr man tyingas till en mycket
omfattande likviditetsforvaltning. Detta kan intréffa  under perioder, ~ nar
man beddmer det omgjligt att yppfylla det yitre avkastningskravet  genom
placeringar | aktier.  Utredningen ~ foresldr darfor  att huvudmannen i stallet
for  automatisk tilldelning av. medel ger placeraren ratt  att  efter  ggng
bedémningar ~ Och inom en viss ram rekvirera  medel.

Om tjlidelningen utformas  som en rekvisitionsratt kommer likviditeten  att
ligga p& €N nivd, SOM svarar mot placerarens behov. Detta behov bestams av
kravet att 3rjjgen inleverera medel till huvudméannen  och av att man maste ha
en Viss placeringsberedskap.  Utredningen ~ anser har att det inte finns pagot
behov av att kvantitativt reglera likviditetens omfattning; tvartom  skulle
sadana regler kunna leda till stelheter och negativa effekter  pg kursbildning-
en.

Utredningen ~ anser vidare att pjaceraren bor ha relativt vida mojligheter
nar det gsller Vika typer av likvida placeringar ~ Som skall ggras.

Avslutningsvis ~ NOterar  ygredningen ~ att dven om den enskilde pjaceraren ar
liten i forhdllande  till hela aktiemarknadens storlek och &ven om kravet pa
riskspridning & uppfylit,  Kan placeraren 1 princip  bli stor ggare i ett enstaka
foretag. SOM tidigare har framhalits  har yyedningen | enlighet med
direktiven  valt att inte analysera placerarens agarroll. Utan att frgngy denna

forutsatining  markerar  yredningen  att forekomsten  av pegransningsregler,

vad ggller aktieinnehavet i enskilda  fyretag, | vissa lagen kan ge upphov till
icke onskvarda  aktiemarknadsreaktioner. I likhet med kvantitativa regle-
ringar av likviditeten kan pegransningar @V aktieinnehavet leda till stelheter

och negativa effekter g kursbildningen.

sammanfattning
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2 Modeller for avkastningskrav

Placeringsutredningen har som forsta yppgift att analysera Olika modeller for
det avkastningskrav som utifrdn  skall alaggas den institutionelle placeraren. |
detta kapitel diskuteras jpledningsvis ~ den principiella  0ch samhallsekonomis-

ka inneborden  av gykastningskrav  p& kapitalmarknaden. Darefter  behandlas
i tur och qrgning direktivens  tvd huyudalternativ, némligen dels en real

utformning av kravet, dels en yoppling av detta il en eller annan

obligationsranta. Avslutningsvis redovisas  vara gyeryaganden.

2.1  Samhallsekonomiska utgéngspunkter

I pilaga 2 till betankandet redovisas  vissa yppgifter ~ OM avkastningen p&
aktieplaceringar p& den svenska aktiemarknaden under perioden  1954-1982.

Av denna pjlaga framgar Dbla. att den genomsnittliga reala  effektiva
avkastningen -~ summan - av gjrektavkastning och vardetilvaxt  jysterad  for
inflationen  -for  hela perioden uppgick il drygt 6 %. For olika delperioder
redovisas  kraftigt  varierande  varden, vilket i huvudsak avspeglar  stora
kursfluktuationer for kortare perioder. \

[princip  utgdér empiriska  berakningar @V det gjag som redovisas i pjjagan €N
mojlig  utgdngspunkt  for en diskussion av det aykastningskrav SO utifrén
skall 313 en institutionell 8 aktiemarknaden. Det finns

alaggas placerare  pa
emellertid  en avgorande svaghet med en sédan upplaggning. Denna har att
gora Mmed att det &r svart att “dversatta’ uppgifter om den faktiska
avkastningen Uil de pakomliggande  avkastningskraven. FOr att pelysa detta
odversattningsproblem skall Vi pagot stanna infor den principiella  innebérden

av et aykastningskrav.
Vad a&r ett avkastningskrav och vad har det for funktion pd kapitalmark-

naden i allmanhet och aktiemarknaden i synnerhet?  Ett  aykastningskrav
uttrycker  principiellt  enskilda individers,  individgruppers ellervhela  samhél-
lets vardering @ inkomster i dag jamfort ~med inkomster i framtiden.
Rantenivdn i samhallet kan i princip ~ aterféras pa denna tyy av yardering.
P& kapitalmarknaden & avkastningskravet en av de faktorer som

bestammer  prisema pa Olika finansiella  (jigangar, sOm aktier, obligationer

m.m. S&lunda & det gykastningskravet  pA akticplaceringar ~ SOM fillsammans
med férvantningar om framtida vinster och utdelningar bestammer saval den

allménna  kursnivan pa aktiemarknaden som kursen 3 enskilda aktier. Det
ar darfor inte mojligt  att direkt avlasa avkastningskraven. Dessa kan bara
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basta fall indirekt réknas  fram  genom €N analys & forvantningar om
kurser och andra registrerbara  data SOm ytdelningar ~ M-M-
Avkastningskraven p& aktiemarknaden ar alltsd i viss mening omdjliga  att
faststélla  empiriskt. Men de manifesteras  for aktieforvaltare och  fgretag
genom kép- OCh siljpeslut pa marknaden  vilka payerkar kurserna.  Vidare
kan olika  sgargrupper genom  direkta uttalanden pa bolagsstammor,

genom styrelserepresentation och vid andra kontakter ~med fgretagsledning-
ar meddela sina krav. Men den forsta metoden ~ genom kép- OCh saljbesliut

& andd det vanliga sattet for sgarna att signalera Sina krav  pg avkast-

ning.

Salunda  galler fOr aktiefonder, investmentbolag och i viss man for
forsakringsbolag att  andelsagarna, agamma  Och  forsakringstagarna kan
paverka dessa institutioner genom & férnya uppdraget ~ genom nya
kapitaltillskott " eller ta filbaka  yppdraget ~ genom inldsen av andelar,
forsdlining ~ av aktier eller genom uppsagning @ forsakringar (i ViSS2 fall).
Med denna fsrutsatining finns  nget direkt  behov av  pagot utifrdn
formaliserat  placeringsreglemente med kvantitativt  preciserade  avkastnings-
krav.

For den typ av placerare vi behandlar ar inte ovanstdende férutsattning
uppfylld. Vi antar har att pacerarens huvudman g kort skt endast i

begransad omfattning ~ eller inte alls © kommer att l&ta kapitaltilldelningen
bli beroende  av placeringsresultatet. Detta innebar inte W som redan
papekats | betankandets  ipledningskapitel ~ ~ att Vi tagit stallning tll i vilken

organisatorisk ~ fam den evige placeraren Skall arbeta. Detta |igger utanfor
vart uppdrag, samtidigt SOM det yppdrag vi faktiskt har - att bla. diskutera

modeller  for aykastningskrav ~ ~ rimligen  bygger pa &t medelstilldelningen
endast i pegransad omfattning  blir resultatberoende. Da uppstar behov av
placeringsreglementen och preciserade  avkastningskrav.

| bilaga 3 till betdnkandet redovisas vissa erfarenheter frdn institutionella

placerare, ~SOM har bedémts ha ett langsiktigt uppdrag SOM liknar den evige

placerarens.  Forsakringsbolagen Skandia och SPP har bla. som yppdrag att
véardesdkra  framtidens pensioner, medan  fjzrde AP-fonden skall  gagna

industriell expansion och okad sysselséttning. Dessa tre institutioner skiljer
sig emellertid &t vad gy)jgr fOrekomsten — av utifrdn  kvantifierade  avkastnings-

krav. Daremot tjlampar samtliga insitutioner internt  formulerade avkast-
ningskrav | SN placeringspolitik, en fraga Vi aterkommer  till i apitel 3
Det gmsesidiga férsakringsbolaget SPP har av fsrsakringstekniska grun-

der ett externt, nominellt krav pa 35 %, som vid inflation  dversatts till ett
realt krav av samma storlek.  FOr |ivforsakringsdelen av Skandiakoncernen

galler likartade regler. Fjarde AP-fonden saknar externa avkastningskrav i
egentlig mening; déremot skall fonden - sedan 1980- gigen inleverera 80 %

av overskottet till forsta-tredje AP-fonderna. Men det bér noteras att detta
betalningskrav inte & nagot avkastningskrav i egentlig mening, eftersom
betalningsstrémmen bestéams i efterhand och beror av figde fondens

resultat, oavsett vad detta bl Eft meningsfullt  avkastningskrav maste i
stallet vara formulerat pg férhand och oberoende av det faktiska resultatet av
institutionens  placeringspolitik.

Vi vill idetta sammanhang papeka foliande. FOrekomsten  av ett externt
krav  forefaller att av berdrda institutioner upplevas ~som ett stod for
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placeringspolitiken. Ett formaliserat — krav ggr det mgjligt fOr placeraren  att
pa ett systematiskt  S&ft ta pansyn fill bl.a. &ndrade marknadsforhallanden och

alternativa  placeringsméjligheter.

Med detta lamnar Vi den principiella  frigan ©OM petydelsen Och behovet av
ett externt  gykastningskrav ~ 0Ch gar oOver ftill att behandla  gykastningskravets
utformning. Séaval den allméanna utformningen som nivadn bor grundas  pa
nagon form av samhalisekonomisk bedémning.  EN given utgangspunkt &

darvid  var tolkning @ uppdraget  frn den evige placerarens  huvudman,
namligen att yppdraget kan harledas fran ett allmant tillvaxtm&l  hos dessa.

Fragan &r dd hur detta tillvaxtorienterade uppdrag  Kan yitryckas  genom
utformningen @V avkastningskravet. SOM underlag for diskussionen  av denna
fraga har vi haft pijaga 4 till petankandet, forfattad av Villy Bergstrom, och vi
anknyter  tll huvuddragen 1 denna pjjaga,

Bergstrom  far i sin pjlaga  SOM ytgangspunkt ~ den klassiska  frggan om
existensen av en pogjty  realrdnta - varfor det kostar pengar att ta ypp lan och
varfor  realkapitalet ger €N positiv  realavkastning. Den  yetenskapligt
inriktade  diskussionen av denna f3gg kulminerade med den osterrikiske
ekonomen  Bohm-Bawerks arbeten i slutet av 1800-talet. Aven om diskus-
sionen fortsatt darefter, bl.a. genom bidrag av den svenske ekonomen  Knut
Wicksell, férekommer knappast langre ©n diskussion om \gfsr réntan  ar
positiy, ~daremot om hur den bestams. For vér del & den intressanta fragan
hur rantenivdn  bestams och mer speciellt  Vilket samband som finns mellan
rantenivdn  och tillvaxttakten i en vaxande ekonomi.

Bergstrom ~ redovisar i senare delen av sin bilaga uppgifter S°M tyder pa att
det har funnits en grundlaggande Overensstammelse mellan  realrdntan  och
den |angsiktiga tillvéxttakten i den svenska ekonomin. Sélunda har den
privata delen av BNP -~ hela ekonomin med aydrag for den offentliga
resursanvandningen T under |snga perioder de senaste 100 aren véaxt med 3 &
4 %. Bergstrom namner som eft gyempel att rantan pa konsolen = en
statsobligation med eyig Ioptd ~ under 1930-talets andra halft lag pa 3 %
effektivt. ~ Under denna period torde inflationsférvantningarna varit instéllda
p& holl.

Bergstrom hanvisar  ocksd fill att det interna avkastningskravet hos
institutioner ~ som skandia, SPP och fiarde AP-fonden  yckg ligga | intervallet
384 % (se pilaga 3), samt att man vid samhallsekonomiska I6nsamhetsbe-
démningar @V Storre  jnyesteringsprojekt i vissa fall arbetar med realrante-
krav i detta intervall.

Har kan ocksd namnas att Ingemar Hansson i sin pjjagq il realbeskatt-
ningsutredningen (SOU 1982:3) redovisar realrantenivéeri intervallet  3-5 %
under 1900-talets fem forsta decennier.  For perioden  efter 1960 registrerar
Hansson en viss nedgéng i realrantan, matt som den reala effektiva
avkastningen  p& statsobligationer, till i genomsnitt 2,4 % for perioden.  Som
Hansson papekar = Med hanyisning Ul forekomsten  av regleringar  ~ sa utgor
detta en ynderskattning av den  marknadsmassiga realréntan i den svenska
ekonomin  under denna period.

Man kan nu fraga sig hur denna uppenbara tendens till dverensstammelse
mellan  realrdnta  och tillvéxttakt i ekonomin  skall tolkas. Vi skall inte har

diskutera - vilket &r utomordentligt besvarligt- vika  processer | ekonomin
SOmM gett detta resultat. I stallet skall vi i anslutning il Bergstroms

avkastningskrav
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1rgrandrad  arbetstid
saknar intresse i detta
sammanhang, d& det ar
den totala valfardstill-
vaxten (inkl. fritid), inte
enbart den del som fgng-
as i den métbara BNP,
SOM gpelar en roll. For-
andrad arbetstid far an-
Ses ayspegla omvarde-
ringar Mellan arbete och
fritid.

?For resultat som pekar
i denna riktning, S€ Rag-
nar Bentzel, Svensk
ekonomisk tillvaxt 1970
till 1975 i Industriell

utveckling iSverige,
jul, 1980.

framstalining noja 0ss med att tolka innebérden  av Overensstammelsen.
Det intressanta med likheten mellan realrdnta och fillvaxttakt — &r att detta
ar just den regel, den sk. rgyllene regeln’, SOM den normativa  nationale-

konomiska ftillvaxtteorin anvisar nar det gyler att finna tillvaxtbanor, som
maximerar  pefolkningens vélfard  6ver tiden. Denna rgyllene regel’ sager
just At per-capita-konsumtionen vid varje tidpunkt blir maximal nar rantan
overensstammer med tillvaxttakten. Nér rantan jjgger under ftillvaxttakten
far man tendenser  till Gverdriven kapitalackumulation och nar rantan
overstiger  ftillvaxttakten blir - kapitalbildningen for 1ag.

Nu bor det med en gang papekas att den gyllene regeln” & ett resultat,
som erhdllits med hjalp @ mycket forenklade tillvaxtmodeller, SOm  pygger
p& antaganden, vars empiriska  giltighet ar svart att sakerstélla.

For att tjlzmpa 9en gyllene regeln kan man g till yigaq pg oOlika satt. Ett
alternativ. ar att man forsoker utforma den ekonomiska politiken sa att
sparkvoten i ekonomin  fas att Gverensstimma  med andelen kapitalerséttning

(den Sk kapitalandelen), en formulering @V regeln SOM visar sjg ha samma
vélfardsinnebord som den tdigare presenterade. Men denna strategi &
mindre intressant, ~ Nar det gler att fixera et avkastningskrav p& en
kapitalmarknadsplacerare. Har far man i stallet ta sin ygangspunkt 1 den
ursprungliga  formuleringen, alltsd i dverensstammelsen mellan realranta  och
tillvéxttakt.

For att |nna fixera nivan p& det avkastningskrav som skall gaggas den
evige placeraren fordras alltsd en pedsmning @av de framtida tillvaxtmajlig-
heterna. | ett |angsiktigt tidsperspektiv far dessa antas vara gipa av
arbetskraftens tillvéxt  och den teknologiska  utvecklingend | detta samman-
hang & tva drag iden historiska  ytvecklingen varda att notera. For det forsta
forklaras  tillvixten i den svenska ekonomin under de senaste hundra &ren ftill
inemot  hélften av vaxande arbetskraft  (pefolkningstillvaxt och forandrade
forvarvsfrekvenser) och till den andra halften av teknisk ytveckling. For det
andra forefaller ~det som om den tekniska ytyecklingen har varit av en mycket
speciell Karaktar, namligen €n sddan som paverkar ~arbetskraftens effektivi-
tetz.

Vi &terkommer ivéra avslutande pedemningar i detta kapitel tll fragan om
de framtida tjllvaxtbetingelserna. Har racker det med att konstatera att den
historiska  ytvecklingen i kombination med normativ tillvaxtteori forefaller
ge VisS vagledning, nar det gujer att formulera  det avkastningskrav ~ SOM

utifrdn  skall gjaggas direktivens  eyige placerare.
Innan vi i avsnitten 2.2 och 2.3 gyerggr fill att behandla olika modeller  for

avkastningskravet bor en fundamental  distinktion klargéras. Nar man talar
oM aykastningskrav ~ fOF €N placerare @V det glag det hdr &r fragan Oom kan man
avse tvd saker. Det kan for det forsta gxlla ett totalavkastningskrav, som man
alagger placeraren &t uppfylla. Detta totalkrav  avser ett krav 3 vardedk-
ning Nos det kapital, SOM placeraren tilldelats. Kravet kan formuleras
antingen | reala termer eller i nominella  termer (realranta * inflationstakt).
Den faktiska vardeskningen ~ Deror isin tur pa direktavkastning (utdelningar)
och vardetillvaxt  p3 placerarens  aktiekapital.

Totalavkastningskravet inymmer 1 sig inget Krav pa betalningsstrommar
frdn placeraren till huvudmannen. Men man kan ocksd med aykastningskrav

avse jyst ett krav pg s&dana  petalningsstrommar. Detta krav. som Vi i
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fortsattningen kallar - fisdeskray, ~ Maste emellertid  gyjjas fran totalavkast-
ningskravet i den fortsatta  diskussionen. Nivdmassigt ~ kan dessa bada krav
awika frdn varandra och de har ocksd olika styrefiekt  pa placeraren.
Avslutningsvis Vil vi notera att det gnngiaggande fillvaxtmél,  som Var
analys baseras pg isig inte  kraver ndgra  betalningsstrommar, alltsd  ett

flodeskrav. Déaremot  kan det finnas andra skal- vi &terkommer till detta - att
stalla ett flodeskrav pd placeraren.

22 Ett realt formulerat avkastningskrav

Vi skall gpjigr direktiven  prsva  en real formulering ~ @v det utifrdn  bestamda
avkastningskravet. Som har framgatt @V foregende ~ avsnitt kan en sadan
utformning samhallsekonomiskt motiveras med det langsiktiga  tillvaxtmal,
som antas gylla for den gyige placerarens  huvudman.

Vid en real yiformning @V avkastningskravet  aktualiseras  tvd nyyudfragor.
Det forsta galler pa vilken nivd kravet skall fixeras och till denna fraga
&terkommer Vi i detta gapitels avslutande  avsnitt. Har skall vi i stillet

behandla  den andra huvudfragan, namligen hur man skall ta hansyn till
inflationstakten vid  ytformningen av kravet.  Darvid  grpjuder  sig tva
huvudalternativ. | det forsta alternativet fixeras  sdval realrdnta  som
inflationstakt pa férhand, vilket innebé&r  att realrantan i varje period

tilampas p& €N kapitalbas SOM réknas pp med den forvantade inflationen.
Det andra alternativet innebér att enbart realrantan  faststélls pa férhand,

medan kapitalbasen raknas ypp med den faktiska inflationstakten for varje
period.

Det bor papekas att bada alternativen principiellt innebéar att man lagger
ett fast realt krav > lika med realrdntan - pa placeraren.  Daremot  gyjjer sig
alternativen praktiskt at i sattet att korrigera for inflationen.

Det forsta huvudalternativet paminner i sin utformning om de sk
realranteldn, som under &ren 1978-1980 introducerades av Svenska Perso-
nal-Pensionskassan (SPP). Vi har (se pilaga 5) nérmare studerat konstruk-

tionen av dessa realranteldn  foér att se om denna erbjuder €N |amplig modell

for utformningen ~ av ett realt aykastningskrav.
Grundlaggande for SPP:s realrantelan var onskemalet att vardesakra
pensionemna O fyrsakringstagarna. Samtidigt ~Med att detta onskemal

uppfylides  anségs d€t angeldget @t  |angivningen till realinvesterarna
utformades  s& att investeringarna inte hammades.  Till gryng fér realrante-

l&nens  konstruktion lades darfor et |a55afigdesresonemang, som ygick frén
det faktum att ett foretag uUnder de inledande  perioderna  av en investerings
livslangd har ett negativt kassaflode, —eftersom  det drojer innan intékterna
borjar flyta in. Déremot skall rantor och amorteringar ~ betalas fran bérjan  av
lanets |gptig,  Sarskilt besvarligt ~ ar detta forhéllande  for yq foretag  utan
gamla investeringar  eller for fsretag, som stér i pegrepp ait foreta stora och
l&ngsiktiga  investeringar.

Realrantelanen gav €N mgjlighet for l&ntagaren  att omfordela  kassaflodet
over tiden  genom inledningsvis ldga rantebetalningar, som  emellertid
successivt  kom att stiga i takt med att intakterna  okade. Konkret utformades
SPP-lanen  s& att man till ett realt férrantningskrav om 35 % for yare 4r

avkastningskrav
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adderade den forvantade inflationstakten under l&nets |6ptid.  Detta  gay ett
nominellt  fsrrantningskrav " ett (otalavkastningskrav T och poangen Med
lanekonstruktionen var att |antagaren | borjan @V |optiden betalar en ranta,
SOM ynderstiger ~ detta nominella  forrantningskrav. Den initiala  réntesatsen
fixerades  genom  férhandlingar mellan  SPP och |gntagaren  och darefter
kunde  skningstakten i rantesatsen  raknas fram.

Centralt vid faststdllande  av lanevillkoren var fixeringen ~av en forvantad
inflationstakt under lanets |sptid. Vid registrerade  avvikelser  frdn denna
forvantade  inflationstakt korrigeras ~ Strémmen  av rantebetalningar sa att
rantetillagg (ranteavdrag) gors i de fall den faktiska inflationstakten
overstiger  (understiger) ~ den forvantade.

Ivilken ytstrackning & nu konstruktionen av realranteldnen tilamplig ~ Vvid
utformningen av ett realt avkastningskrav som skall gala for en evig

placerare?  FOr det forsta bor en idetta sagmmanhang Mindre  fraga papekas,
namligen att de medel SOM piaceraren tildelas  knappast &r att betrakta som

l&n. Men for det fortsatta resonemanget facker det att man yppfattar medlen

SOM  amorteringsfria l&n med oandlig Ioptid.

Principiellt ~ innebar en realldnekonstruktion att man for ett visst totalav-
kastningskrav har ett gstigande flodeskrav ~~ 1 nominella  termer ° pg
placeraren.  Totalavkastningskravet definieras  darvid som summan av en
realrdanta  och den férvantade inflationstakten. I SPP-konstruktionen har

man darutdver infort mgjligheten  att ytterligare  férskjuta det flodeskrav ~ som
folier Vv totalavkastningskravet mot slutet av lanets I6ptid. ~ Flodeskravet blir
stigande, ~ aven darfor  att den rantesats som tjlgzmpas Vid de periodvisa
betalningarna ~ stiger Over tiden.

Mot ovanstdende  konstruktion kan tre jnvandningar  fiktas. For det forsta
ar det svart att rationellt motivera en viss nivd pa den initala rantesats som
skall ytgg pg medlen - och som i sin tur bestammer  siningstakten for all
framtid. ~ Det bor framhallas  att det har inte & fggan om att fixera en
realranta, ndgot SOM ocksd maste goras Vid en sédan har konstruktion.

For det andra ngdvandiggor konstruktionen att man fsrknippar ~ varje nytt
kapitaltillskott till - placeraren med unika  villkor. Darigenom uppstar
svarigheter @it & en  gverskadlig redovisning av och Overblick  Gver

placerarens  stallning ©och resultat.

Den tredje OCh sista invandningen  géller hansynstagandet fill inflationen.
For det forsta kravs vid varje tilldelning en pedémning av den framtida
inflationstakten och sadana beddmningar ar problematiska. Men déarutdver
krévs nagon form av rantejusteringsklausuler for att hantera avvikelser fran
den forvantade  inflationstakten.

Gemensamt  for ovanstdende tre proplem & att de alla har att ggrg med en
speciell egenskap hos konstruktionen, namligen &t férandringari inflations-
takten ~ jamfery med den forvantade - skall framkalla  justeringar ~ av den
rantesats, SOM i varje period Skall ligga till grung for flodeskravet.

Problemen  I16ses om man i stallet |gpande inflationsjusterar kapitalet, ~ S4
att de ackumulerade medlen  varje &r raknas upp Med den faktiska
inflationstakten. | detta alternativ  blir det over huvud taget inte aktuellt att
pa forhand  gsra nagra inflationsantaganden.

P& det ackumulerade och inflationsjusterade kapitalet ~ kan en fixerad
rantesats  tjllampas, namligen den realrdinta man av olika skal vill anvanda.
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Aven vid denna alternativa, ~ enklare  konstruktion  yppkommer et stigande
flodeskrav (i nominella termer)  Men i detta fall beroende pa inflationsjus-

teringen @V Kkapitalet.

23 Ett  gpligationsranteanknutet avkastningskrav

Som ett andra alternativ  skall Vi gpjigt direktiven prova €N koppling &
avkastningskravet il en eller annan gpjigationsranta. I detta avsnitt
begransar Vi osstill att reqogsra for den samhallsekonomiska innebdrden i en
sadan koppling MOt  pakgrund ~ @v den faktiska  rantestrukturen pa den
svenska  gpligationsmarknaden. Véra gjutiga overvaganden  redovisas i nasta
avsnitt.

Som  framgar @ bpilaga 6 fill  betdnkandet bygger €N koppling  av
avkastningskravet til obligationsrantan pa €N grundlaggande forutsattning.
Denna &r att obligationsrantan avspeglar  €n samhallsekonomisk diskonte-
ringsranta med hansyn tagen till forvantad  inflation. Denna diskonterings-

ranta uttrycker | princip  samhallets  yardering  av konsumtion i gag jamfort
med konsumtion i framtiden.  Vid frdnvaro av inflation sammanfaller  denna

nominella diskonteringsranta med den reala och igsrs av ekonomins
realrdnta.  Vid inflation  gyerstiger den nominella  rantan realrantan. Speciellt
galler for en  ekonomi, ddar man har stabila  fgrvantningar om en viss
inflationstakt, att den nominella  rdntan -~ bla. qpligationsrantan " ges Som
summan av realrdnta och forvantad  inflationstakt.

Ovanstéende innebdr att en yoppling @V avkastningskravet  till obligations-
rantan ien ekonomi med stabila jnflationsforvantningar samhéllsekonomiskt
kan motiveras p& Samma satt som en yoppling fill rantan i en ekonomi  utan
inflation:  Under  fsrutsattning att den ypderliggande realrantan  gpjigt "den
gyllene regeln svarar mot de |angsiktiga tillvaxtbetingelserna kommer  detta
att leda till samhéllsekonomisk effektivitet i den meningen att konsumtionen
per capita Dblir den storsta mgjliga 1 varje tidpunkt.

Motivet  till att koppla  avkastningskravet il obligationsrantan bygger
alltsa pa alt den senare &r en goq Matare pg den |angsiktiga  jamviktsrantan,
dar denna  jymviktsranta definieras som summan av realrdnta och férvantad
inflationstakt. Som narmare redovisas i pjjagq 6 finns det flera principiella
skal il att opligationsrantan inte har denna  egenskap.

For det forsta kan gpjligationsrantan awika frdn den ovan definierade
normen, darfér att man har avvikelser mellan faktisk och forvéntad inflation.
I en ekonomi med varierande inflationstakt ar detta det normala.  Aptag
exempelvis At inflationsférvantningarna justeras upp- Som skedde i syerige
under 1970-talet ~ p3 grund @ €N registrerad uppgang | den faktiska
inflationstakten. Detta  tenderar att p3 lang Skt pgja de nominella
rantorna.

Under en syergangsperiod kommer emellertid i ovanstdende exempel de

nominella  rantorna = och bla. gpligationsrantorna " pa grund & trégheter
systemet oftast att ligga under den nya jamviktsnivan. Om man under en

sadan eriod har avkastningskravet pé €N placerare kopplat till obligations-
réantan blir resultatet att man i i kommer att stalla ett realt krav som
praktiken

ligger under ekonomins langsiktiga ~ realranta. P& motsvarande  satt kommer

avkastningskrav
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man att stélla ett pagre realt krav an realrdntan under peripder Med fallande
inflationstakt.

Ett annat principielit skl till avvikelser mellan  gpjigationsrantan och den
“inflationsjusterade gyllene regeln” &r forekomsten  av ranteregleringar pa
kapitalmarknaden. I det fall regleringama  Omfattar  den gpligationsranta ti
vilken  aykastningskravet ar Kopplat kommer kravet att fixeras under (glier
over) hormen for samhallsekonomisk effektivitet.

Det finns alltsa flera principiella  skal till att gpjigationsrantan, atminstone
under Vissa perioder, INte & en god mMatare pa den |angsiktiga  jamviktsran-
tan. Fgliden @V att koppla avkastningskravet  Ull obligationsrantan blir da att
man fér tendenser il en gapitalbildningstakt i ekonomin, ~ som avviker frdn
vad som &r samhallsekonomiskt motiverat. ~ Nu &r det en annan fragga hur pass
allvarligt ~man skall se pg sadana avvikelser.  Detta ar i grunden  empiriska
fragor, namligen dels hur stora avvikelserna mellan  den  |sngsiktiga
jamviktsrantan och de faktiska  gpligationsrantorna ar, dels hur j3nga
Gvergangsperioderna i verkligheten 4.

Vi har inte haft mgjlighet att ndrmare undersdka de empiriska  fragor SOM
just véckts.  Daremot ger redovisningen i pilaga 6 av den faktiska
rantestrukturen p& den svenska opligationsmarknaden vissa indikationer. |
diagram 2.1 - hamtat frdn pjlagan " aterges fOr perioden 1961-1982 dels den
nominella  effektiva  aykastningen  pd statsobligationer med en aterstdende
loptid om 10 &, dels den faktiska inflationstakten. Inom  parentes  kan
namnas  att jndustriobligationsrantan © med yndantag fOr periodens VA sista
& d& rantesattningen  p& industriobligationer varit fri ~ |egat 0,25 procen-
tenheter  Gver statsobligationsrantan.

AV diagrammet  OCh perakningar | bilagan framgar fOr det forsta att séval
den nominella  gpligationsrantan som inflationstakten trendmassigt Vuxit
med grygt 1/3 procentenhet  per &. Over demna grygt 20-ariga period fiNNs
alltsd en god fljsamhet.

For det andra visar det gjg att den reala avkastningen  p& statsobligationer-
matt  som  skillnaden mellan  nominell effektiv avkastning och  faktisk

inflationstakt for varje ar -i genomsnitt  uppgick 0,9 %. Denna |45 realranta
ar emellertid  missvisande, darfér att den bygger pa& €N jamforelse ~ Mellan
nominell avkastning ~ under aterstdende I6ptid  och faktisk inflationstakt det
aktuella  aret.

Om man i stallet mer korrekt jsmfr den nominella avkastningen ~ med den

forvantade  inflationstakten under den &terstdende I6ptiden, ~ dér den senare
beréknas  genom €N vigning av inflationstakterna under fsregdende  Ar,
erhdlles ett hogre varde pg den reala aykastningen nagonstans | intervallet

23 %. Missvisningen llustrerar  just  den  efterslapningseffekt’, som v
tidigare pekat p& OCh som yppstar under en peripg som denna med successivt
stigande inflationstakt. P& denna efterslapningseffekt skall darutéver even-
tuellt jagras €N ranteregleringseffekt”, som beror p3 att gpligationsrantan

av olika skal fixerats under den |angsiktiga ~jamviktsnivan.

Slutigen ~ framgar  indirekt  av giagrammet ~ att bakom  den |ikformiga

trendutvecklingen for - opligationsranta och inflationstakt ligger kraftiga
svangningari ~ den faktiska realrantan - fortfarande  definierad som skillnaden
mellan  nominell  gpjigationsavkastning och faktisk inflationstakt - mellan

extremerna  +4 % och -3 %. Detta illustrerar  de kraftigt ~ svdngande reala
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krav, som skulle ha stalts pg en fiktiv  placerare under perioden ifrégay om

kravet kopplats il obligationsrantan.

24 Utredningens Overvaganden

Vi skall idetta avsnitt gjutligt vérdera de olika modellerna  for aykastnings-
krav. Darutover skall vi behandla det reala kravets konkreta yiformning ~ Och

tillampning.

Inledningsvis vill vi dock ta upp ©€N fraga SOM har att gora med att
avkastningskravet skall gglla for en placerare pa aktiemarknaden. Aktiepla-
ceringar &r i allmanhet  mer figkfylida  @n andra finansiella  pjaceringar. Darfor
brukar ocksd placerare pa kapitalmarknaden tilampa €t hogre avkastnings-

p p p 9 9
krav vid aktieplaceringar genom att man till en riskfri rénta adderar en viss
riskpremie.

Fragan & d& om aitieplaceringarnas riskfyllda ~ karaktar — motiverar  att man
inkluderar nagon slags riskpremie redan i det externa krav SOM  3laggs
placeraren.  Enligt V& mening bOr detta inte ske.

Denna  frjga galler Vvad som ar en |smplig  arbetsfordelning mellan
placeraren  0och dess huvudman. — De ryiskbeddmningar som ggrs Vid  aktiepla-
ceringar avser sist och gjytligen osakerheten i de framtida  pelastningsstrom-
mar, SOM & fgrknippade med en enskild aktie och ett enskilt fsretag.
Darutbver  galler att placeraren, Nar han stdr infor valet att inkludera en viss
aktie i sin aktieportfolj, bér bedéma riskerna  mot pakgrund av det totala
riskinnehallet i portfolien.

Placeraren far forutsattas vara battre informerad an huvudmannen om
s&val det totala riskinnehallet i portfslien som risken med en enskild
aktieplacering. Darfér  &r det ocks& lampligt ~ att den kvantifierade riskbe-

démningen  gors @V placeraren  Vid formuleringen att det interna  aykastnings-
kray, som denne skall tjlzmpa. Déaremot &r det Onskvart  att huvudmannen i

kvalitativ.~ formi et placeringsreglemente anger principer 0" riskbedémning-
en. Vi aterkommer  till dessa fragor | kapitel 3, dar vi behandlar riktlinjerna
for placeringspolitiken.

| foregiende avsnitt redovisade Vi en principiell  invéndning MOt att koppla
avkastningskravet till obligationsréantanEn sédan  koppling ~ skulle  under
perioder ~Med varierande inflationstakter och  ranteregleringar i praktiken
leda till att det reala aykastningskravet p& placeraren  dels skulle avvika frdn
den samhallsekonomiskt motiverade realrantan, dels variera kratigt mellan
olika ar. I anslutning  till detta Vil Vi gsra ytterligare  nagra observationer.

For det forsta bor noteras att ett gpjligationsanknutet krav maéste uppfattas
som ett totalavkastningskrav p& placeraren, ej Som ett flodeskrav.  Skalet till
detta &r fsjjande. Historiskt har man over |sngre tidsperioder kunnat
konstatera  att totalavkastningen p& aktieplaceringar fordelat  gig mellan
direktavkastning (utdelningar) ~ och vardetilvaxt  yngefar S& att vérdetillvax-
ten svarat mot inflationstakten i ekonomin.  Skulle man mot denna pakgrund
tilampa  det obligationsanknutna kravet som ett flgdeskray, som ett krav pg
betalningar & placeraren  fill huvudmannen,  skulle detta tvinga placeraren
att under vissa tider realisera yppkomna vardestegringar  p& aktieportfolien
for att kunna ftillfredstélla avkastningskravet. Detta & yppenbarligen
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orimligt ~ fOr €N placerare, SOM enligt direktiven  skall ypptrada  langsiktigt.

Om man yppfattar ~ det obligationsanknutna kravet som ett totalkrav, kan
man fraga sig hur detta praktiskt  Skall uppfattas av_placeraren.  Tillampat  p&
enskilda &r kan det ju innebara - se ovan ° att det reala kravet varierar

kraftigt. Ett forsta proplem galler 98 hur placeraren  Over huvud taget skall
agera for att yppfylla detta varierande  krav, sarskilt som ocksd aktiekurserna

kan fluktuera krafigt ~ frén & il & Ett andra proplem  galler  hur
huvudméannen skall tolka en konstaterad avvikelse mellan krav och uppnatt
resultat, N&r man i efterhand skall beddma placerarens  upptradande.

Av  ovanstiende praktiska  skal ar det alltsd orimligt At tillampa et

totalkrav ~ ~ och detta galler for vrigt oberoende av om detta &r obligations-
anknutet eller e for enstaka ar. Det &r nodvandigt att  utstracka
tidsperspektivet over flera d&r. Detta krav pa |angsiktighet | tillampningen
innebar  emellertid dels att kopplingen till den faktiska obligationsrantan
forsvagas, dels att de historiska  efterslapningseffekter Vi tidigare pekat pa
forstarks.

Sammanfatiningsvis ~ anser Vi alltsd att en yoppling 8V avkastningskravet il
obligationsrantan av en rad skal, S&védl principiella SOM  praktiska, &
olamplig.

Vad s& géller ©en real ytformning @V avkastningskravet vill i férst paminna
om den prelimindra slutsatsen i avsnitt 2.2. Vid en real yiformning bor
hansyn tas till inflationen  och forandringar i denna, inte genom justeringar  av
den rantesats som skall gélla, utan genom att den faktiska inflationen i stéllet

fér sl& igenom pa& den kapitalbas, pa Viken man {jzmpar en fast rantesats.
Kraven 3 enkelhet talar for en sadan I6sning.

I princip  forordar  vi ett realt aykastningskrav med den principiella
utformning ~ SOM ovan antytis,  Vad galler den mer konkreta  ytformningen och
tillampningen av ett s&dant realt krav skall vi fortsattningsvis ta ypp tre

centrala frggor, Den forsta ggier pg Vilken nivd det reala kravet skall fixeras.
Som en andra fraga diskuterar  vi under vilka fpytsattningar detta krav skall
kunna forandras -~ vad gg|ler nivan. Den tredie fragan galler huruvida  kravet
enbart skall jlampas som ett - realt ~ totalavkastningskrav utan krav pg
betalningsstrommar eller om det skall yigsra et arligt flodeskrav, —som stalls
p& placeraren.

Som framgatt  av avsnitt 2.1 forutsatter en nivimassig fixering &V det reala

avkastningskravet enligt den gyllene regeln €N bedémning av de framtida

tillvaxtbetingelserna. Darvid  gpelar bedémningar ~ av arbetskraftens - fillvéxt
och av den tekniska ytyecklingen en central roll. Sadana gvervaganden  gors
lspande inom ramen for de statiiga  langtidsutredningarna. Vi anser av olika

skal att det varken & padvandigt eller  mgjligt  att gsra négra  egna
bedémningar ~ av ett liknande  gjag.

For det forsta far den gyllene regeln forutsattas  gala i et jangre
tidsperspektiv ~ @n den som |angtidsutredningarna tillampar. ~ FOr det andra ar
bedomningar ~ av sérskilt den tekniska  ytvecklingen  forknippade ~ Med stora
svarigheter. Aven om den tekniska  ytyecklingen historiskt ~ sett getr ett

ganska Stabilt pigrag till tillvéxten se avsnitt 2.1 - blir &nd& osékerheten ien
samlad prognos  Stor. En tendens il peqgang | arbetskraftens tillvaxt  kan
sdlunda i efterhand visa gig mer an vél ha blivit kompenserad ~av en snabbare

teknisk  ytveckling.

avkastningskrav
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Trots  ovanstdende  genuina  Osékerhet  méste en nivd for det reala
avkastningskravet andd yalas. Vi Vil i detta  sammanhang  gora nagra
p&pekanden.  SOmM Vi jyst framhallit ~ &r det den langsiktiga tillvaxttakten som
ar av petydelse. Frdn denna langsiktiga  tillvaxttakt kan under relativt |3nga
perioder ~ ett tiotal &r och t.0.m. langre ~ awvikelser  yppkomma  genom att
den faktiska ftillvaxten i ekonomin  blir hagre eller |agre &n den |sngsiktiga
tillvéxttrenden.

Den ekonomiska tillvéxten i gyerige Under de senaste tvd decennierna  kan
lustrera  ovanstéende  principiella  resonemang.  Det & mgjligt  att uppfatta
den snabba tillvéxten under 1960-talet som en posity  avvikelse fran en
langsiktig ~trend, orsakad av handelsliberaliseringar m.m. Vidare kan man se
utvecklingen under 1970-talet som en avvikelse nedat orsakad av oljepris-
stegringar ~ M-M.

Vivill inte ta siziining Ul rimligheten i ovanstdende tolkningar. Har racker
det emellertid  att konstatera  att denna typ av avvikelser  gnligt Var mening
inte motiverar  att man staller ett pggre (1agre) 'ea@lt avkastningskrav p& en

kapitalmarknadsplacerare " givetvis Under fsrutsattning @t den ynderliggan-
de tillvéxttakten ar oférandrad.  vjsserligen  kan ett krav som svarar mot den
langsiktiga  tillvéxttrenden under perioder ~Med avvikelser  framstd  som
omotiverat  hagt eller |3gt. Men justeringar @V kravet pa grund AV tilifalliga
avvikelser  skulle  pg jang Skt leda il en yapitalbildningstakt och en
konsumtionsférdelning over tiden, som ar samhallsekonomiskt ineffektiv

genom ait den ger pefolkningen €N lagre valfard an vad som &r mgjigt.

Vi anser inte att det finns p3gra avgérande Skal att tro att den |3ngsiktiga
tillvéxttakten i den svenska ekonomin namnvart kommer att avvika fran vad
som gyt for den senaste hyndradrsperioden. Vad betréffar  de fundamentala
tillvaxtfaktorerna raknade 1980 ars langtidsutredning med en ftillvaxt i
arbetskraften med inemot | % per & under 1980-talet.  Teknikfaktorn
beréknades for samma period att |igga pa 1970-talets nivd, namligen 1,6 %.
Det finns dock skal att tro att detta ygpresenterar €N underskattning och att
nivan i stallet-  under forutsattning att nu existerande  gtapiliseringsproblem

l6ses - kommer att § de ca 2 % som 4 for den senaste
ligga pa gallt
hundra&rsperioden. 1970-talet  kannetecknades  j, av en |ag investeringsak-
tivitet och sannolikt en darav f3)i 3 teknikintroduktion.
foljande  langsam

Sammantaget  ger alltsd pedmningar @V ftillvaxtfaktorerna en |angsiktig
tilvaxttakt ~ pg 3 %. Nu leder yisserligen den |angsiktiga forskjutningen mot
en okad andel {ansteproduktion till en statistiskt  yegistrerad  nedgang |
produktiviteten, men man kan ifragasatta huruvida denna svarar mot en lika

stor ~ eller ens pjgon ~ verklig nedgéng.

Ovanstdende évervaganden talar for att det reala avkastningskravet pa
placeraren fixeras till 3 %. Nu kan visserligen detta av olika skal uppfattas
som en undre grins, Salunda  skulle ett erkdnnande av en sk. positiy

tidspreferens ~ hOS pefolkningen ~ skdrpa kravet npagot. Som emellertid  framgar

av villy Bergstroms bilaga &r det tveksamt om pjacerarens huvudmén  gepom
erkdnnandet  av en sadan tidspreferens ~ skall diskriminera framtida  genera-

tioner till forman for dagens generationer. Situationen  &r annorlunda  for
exempelvis et forsakringsbolag, som i civilrattslig ~ form - har sitt  primara
uppdrag  fr8N  dagens forsakringstagare, antingen ~ dessa ar aktiva eller

pensionarer.



SOU 1983:44 Modeller for

Mot ovanstdende  pakgrund fiNNer Vi jngen anledning att modifiera var
ursprungliga  bedémning. Vi foresldr sélunda att det reala aykastningskravet
fixerats till 3 %.

Som nérmare  kommer  att framgy av nasta kapitel  utgor det yttre

avkastningskravet om 3 % en gryndiaggande  forutsattning  fOr placeraren  Vid
formuleringen av det interna  kravet 3 aktieplaceringar. I normalfallet
kommer déarvid det interna  kravet att jigga hogre an det externa, dels for att
placeraren  S& gott SOM undantagslost ~ kommer  att tilampa €N positiv
riskpremie, ~ dels for att placerarens  férvaltningskostnader skall - tackas.

Den andra centrala fragan galler under vilka forutsattningar ett en gang
fixerat  aykastningskrav skall kunna férandras pjyamassigt. Av det ovan forda
resonemanget folier ~att det fordras  aygsrande indikationer pa att de

langsiktiga tillvaxtbetingelserna forandrats  ien eller annan rjkming, Utan att
har kunna gyge vad som skall avses vara en aygsrande indikation  vill vi anda

markera att man bor vara &terhdllsam  med fgrandringar.
Som Vi papekade edan iavsnitt 2.1 kraver det gryndlaggande tillvaxtmalet

hos placerarens huvudman i gjg inte att aykastningskravet  tillampas ~Som ett
flodeskrav, et krav pa petalningar & placeraren Ml huvudménnen.  strangt
taget fordrar et flédeskrav sarskida  motiv i form av ompletterande
mal.

Nar vi &ndd vill foresld att det reala aykastningskravet om 3% i
tillampningen utformas  som ett flddeskrav  innebar inte detta att Vi tagit
stallning  till Onskvardheten av kompletterande mal. Daremot anser vi att ett
flodeskrav kan motiveras ur  styrsynpunkt. Ett krav p& placeraren att

periodiskt  leverera in en ireala termer definierad  aykastning till huvudman-

nen bor bli ett vasentligt  inslag i de senares dvervakning och granskning &V

fondstyrelsen.
Vi foreslar sdlunda att piaceraren Arligen fill huvudméannen  skall inleverera

et pelopp, Svarande mot 3 % av de forvaltade  medlen, dar de senare |spande

justeras  Med  farandringar i konsumentprisindex.

Vi har ovan piygmassigt  likstéllt  flodeskravet — med totalavkastningskravet,
allt i reala termer. | prncip skulle man kunna tanka sig €N pivdmassig

avvikelse, S& att man inom ramen for ett totalavkastningskrav om 3 % stallde
ett pogre eller |zgre flodeskrav. Detta skulle innebéra att huvudméannen i
penningtermer skulle  tjligodogéra sig en storre eller en mindre  del av
totalavkastningen pa de filldelade  medien &n vad som blir fallet med vart
forslag. Vi ser dock inga skal att foresla en sadan avvikelse.

Ett flodeskrav  gverstigande  totalavkastningskravet skulle under vissa
perioder Komma att tyinga placeraren At realisera yardestegringar ~ for att
kunna tillfredsstélla flodeskravet. A andra sidan skulle ett flsdeskrav ~ som
understiger  totalavkastningskravet férsvaga huvudménnens  spande bevak-

ning @V placeringsresultatet.
Man kan nu faga sig hur ett realt utformat  flodeskrav  kommer  att payerka

en placerare. Vi har i pjaga 7 latit utfora ett par enkla kalkyler SOM ger Viss
information. I ett forsta rakneexempel antas att man jjzmpat et realt
flodeskrav  pg fiarde AP-fonden  sedan dess tillkomst  1974. vyarje &r antas
fonden betala ut en rénta svarande mot 35 % pa de historiskt tilldelade
medlen, som raknats yp, i takt med inflationen. I ett andra rzkneexempel
tilampas  pa motsvarande  satt ett flodeskrav  om 3 % pa en fiktiv placerare,

avkastningskrav
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som antas ha placerat arligen ftilldelade  medel om 100 pjj kr. ( 1969 ars
penningvarde) i aktier 3 den svenska marknaden  och darvid erhéllit  for
borsen genomsnittig ~ vardetilvaxt  och  tdelningar.

Bada rskneexemplen  indikerar att sdvél fiarde AP-fonden  som den fiktive

placeraren  Skulle ha kunnat tillfredstalla  flodeskravet — gepom att séanda vidare
erhéllen avkastning  pad placerade Medel. AV pjjagq 2, dar bla. den reala
utdelningstillvaxten for olika grypper @V polag Under perioden  1966-1981

redovisas, framgar OCksd ait aktieutdelningarna OVer jangre tidsperider  har
tenderat att vaxa ien takt som gyerstiger inflationen.

Nu kan det havdas att forekomsten av ett realt flgdeskrav, SOM  tjllampas
varje 4&r, har effekter p3 placerarens Vval mellan aktier med pgg direktav-
kastning ©Och aktier med pgsq vardetillvaxt. Vid ett giigt flodeskrav  blir det
lattare  fOr placeraren  att tillfredsstédlla kravet j, stdrre andel av aktierna  som
har hag direktavkastning. Fragan @ darfor om en stikt fizmpning &V
flodeskravet, dar jnga dispenser for enstaka ar medges, leder till ett utseende
p& aktieportfélien som strider mot huvudméannens intresse  for den |gngsik-
tiga tillvéxten.

Fragan 1 Vilken  ytstrickning ett gigt flodeskrav utgér en bindande
restriktion  for placerarens beteende bor diskuteras i tvd olika tidsperspektiv.
Det ena galler systemets introduktionsfas, dvs. de forsta &ren, och det andra
tidsperspektivet ~ @vser ett fillstnd, N&r systemet fungerat under flera dr.

I et jangre tidsperspektiv ~ forutsatter Vi att placeraren  byggt upp "

blandad  atieportfolj, dar det jnggr séval aktier med hag direktavkastning
som aktier med pgg vardetillvaxt. Storleken  och det blandade utseendet p3

portfélien ~ underlattar  for pjaceraren  att fillfredsstalla flodeskravet ~ utan att
man darfor  tyingas att realisera  yppkomna  vardestegringar.

Vad ggller introduktionsfasen Vil Vi peka p& nagra faktorer —av petydelse.
For det forsta gpelagr den allmanna kursnivdn  under de forsta &ren en roll. Vid
en generellt  Sett |ag Kkursnivd & den genomsnitiga  direktavkastningen
relativt  pgg, | detta fall fsreligger inga problem att fillfredsstalla flodeskra-
vet. Om kurserna i stallet ar psga under introduktionséren ar den
genomsnittiga  direktavkastningen forhllandevis  |sgre, Har blir det i princip
svarare att tillfredsstélla flodeskravet.

De problem SOM yppstar Vid phgga kurser under introduktionsfasen skall
dock inte Overdrivas. Det ggjer en viss tid innan tilldelade medel placerats |
aktier och under denna gyergangsperiod kommer medlen att hallas i likvid
form.  Aven om realrdntorna g likvida placeringar Normalt  sett jigger under
flodeskravet ~ far man &ndd forutsatta att den nominella  anelaget ar sédant
att flodeskravet kan ftillfredsstallas.

Mot pakgrund v ovanstdende  anser vi att det inte finns nagra Starka skal
att medge dispens O betalningar ~ under enstaka &r. Tvértom tror vi att det ar
av stor vikt att det fixerade  flodeskravet tilampas konsekvent. Ur
trovardighetssynpunkt ar detta angelaget, Sarskilt om medelstilldelningen
enbart i pegransad  omfattning kommer att bli resultatberoende.

Av de tigigare rakneexemplen  folier SOM biresultat att man for yqarje &r kan
avlasa det jnflationsuppraknade vardet 3 de historiskt tilldelade  medlen.
Om man relaterar detta till det faktiska vérdet p3 placerarens kapital Samma
ar for man ett groyt MAtt - idet andra rskneexemplet  kallat normindex " pa i
vilken  ytstrackning de tilldelade  medlen har vardesékrats. For 1970-talet
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visar  rakneexemplen att de filldelade  medlens realvdarde skulle ha gjynit,
Som emellertid  framgar @V bilaga 2 har kursférandringarna pa aktiemark-
naden Over |ingre tidsperioder ~ tenderat att gyerstiga inflationstakten.

Vi vil med en ggng awvisa en tjjlampning av ovanstdende matt som ett
kompletterande arligt K&V pa placeraren  utover det reala flodeskravet.
Skalen till detta ar tvd. For det forsta bor en tilampning ~ for enstaka ar avvisas
darfor  att detta skulle yppmuntra et kortsiktigt beteende  hos pjaceraren,
som & ofgrenligt Med det |gngsiktiga  Intresset hos huvudmannen. For det
andra ar maéttet, nar det beddms jsolerat, svartolkat och kan avspegla
faktorer, ~ som inte vart mgjliga At paverka for den enskilde paceraren.

Samtidigt Som Vi alltsd avvisar kompletterande krav utover flodeskravet
vill  vi  emellertid trycka pa behovet —av att det gkapas tekniska  och
redovisningsmassiga forutsattningar for - uppfolining av fondernas  |spande
forvaltning. Det ar yiktigt att man ger ett tillfredsstéllande underlag saval for
huvudmannens granskning ~ Som for allmanhetens bedémning &V enskilda
fondstyrelser ~ och verkstdllande jedningar.  Redovisningen ~ DOr vara enkel, s&
att en bred diskussion utanfér experternas  Krets blir mgjlig.  Vidare  bor den
utformas  sa att man kan jamfora  de olika fondernas  resultat.

Det skulle fora for langt att i detta sammanhang harmare g3 in p3 hur en
redovisning @ ovanstdende  glag skulle se ut. Vi tar salunda inte gglining il
den redovisningspraxis som skall gajlpa, Vi vill dock aysjutningsvis  gora nagra
allmanna  papekanden. Vart forslag om ett realt flodeskrav  forutséatter  en
successiV  indexupprakning av de tildelade  medlen. En yppgit OmM detta
indexuppraknade kapital ~ POr aterfinnas i anslutning fill fondernas  balans-
rakning | en form som blir foremdl for revision. Det ar ocksa rimligt ~ att man
redovisar  fondkapitalet til de motsvarande marknadsvérdena - &aven om
dessa kan forandras  snabbt. En redovisning med anvéndande av anskaff-
ningsvarden  Skulle  ge ypphoy il en successivt vaxande,  systematisk
differens.

Om  fondkapitalet tas ypp till marknadsvarden far detta konsekvenser  for
redovisningen ~ av resultatet  antingen denna sker i resultatrakningen eller i
anslutning  till denna.  Bruttoresultatet bér forutom  yidelningar  p& aktier och
rantor g likvida medel inkludera inte bara realiserade utan &aven orealise-
rade kursvinster —och -forlusten  vjigserligen ~kommer detta att leda till graftiga
svangningar Mellan  enskilda &r. Som Vi tidigare pé&pekat har emellertid inte
resultaten  enskilda  &r nagot Storre informationsvarde. Daremot  bor man

soka finna en teknik, SOM mgjliggsr  jamforelser ~ OVEr langre tidsperioder.
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3 Riktlinjer ~ for placeringspolitiken

Som en andra yppgift Nar placeringsutredningen att ge ett ynderlag for
formuleringen av de placeringspolitiska riktlinjer som skall gzla for den
institutionelle placeraren. | detta iapitel anger Vi inledningsvis MOt bakgrund

av tidigare  staliningstaganden fyra problemomraden som sedan behandlas i

de foliande  avsnitten.  Ayslutningsvis redovisas  vara gyervaganden.

3.1 Principiella utgangspunkter

| foregdende  kapitel foreslog Vi en real ytformning av det aykastningskrav
som utifran  skall palaggas den institutionelle placeraren. ~ Detta reala krav

och vart forslag att detta dessutom tgsr et krav pa ariga betalningar till
placerarens huvudmén ar en forsta utg&ngspunkt for var diskussion av de

placeringspolitiska riktlinjerna.

linledningskapitlet konstaterade  vi med utg&ngspunkt i direktiven  att vart
arbete skall koncentreras pa €N analys @ avkastningen SOM  placeringskrite-
rium.  Utifrdn et grundiaggande krav.  pa marknadsmassighet i aktieplace-
ringarna  fOrutsatte  vi vidare att placeraren | €t kortsiktigt  tidsperspektiv
skall ha méjlighet att placera en del av tilldelade medel i likvid form.
Riktlinjerna O ikviditetsférvaltningen ar darfor  av ett centralt intresse.

Mot ovanstdende bakgrund ~kommer vi i de fgjande avsnitten att behandla
fyra fragor. FOr det forsta diskuterar  vi hur den eyige placeraren  Skall
formulera  det intera  aykastningskrav ~ SOM skall galla fOr placeringspoliti-
ken, bla. med pzpsyn il det externa  gykastningskravet och behovet av
likviditet.

For det andra diskuterar  vi olika principer for aktie- och fgretagsvardering,
varvid  sarskilt  pedsmningarna av risk och osakerhet &r av intresse.

For det tregje behandlar Vi riktinjerna  fOr likviditetsforvaltningen. Som
en sista fraga diskuterar Vi den eyige placerarens foll pa aktiemarknaden.

3.2 Placerarens internt formulerade avkastningskrav
Huvudfragan i detta avsnitt &r hur placeraren 1den |spande forvaltningen — av
tildelade ~ medel skall ta pansyn till det reala avkastningskravet. Hur  skall
placeraren Oversatta det externt gjyng kravet il ett operativt ~ anvandbart

internt  krav?

I den dominerande teorin - fOr fsretagens  realinvesteringar forutséttes
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foretagen  langsiktigt ~ Strava efter att maximera  fsretagens Varde i agarnas
hander. Detta sker gepnom alt fgretagsledningarna jamfér  avkastningen  pa
olika  jnvesteringsprojekt med en |apitalkostnad, sSom  ytgor €t (minimi-)-
forrantningskrav pd nyinvesteringar. En rangordning & de olika investe-
ringsprojekten tankes ske efter forvantad  aykastning.  Kapitalkostnaden,
som ar bestamd av sgarnas forrantningskrav, lanerantan och olika skatte-

regler, Skar av’ serien av tdnkbara jnvesteringsprojekt genom att denna

anger den |igsta acceptabla forrantningen vid  realinvesteringar.
Ovanstdende  beslutssituation forefaller  vid ett forsta p3seende likna den

en finansiell  placerare av det gjag Vi diskuterar star infor. Placeraren har att

tilgodose et extemt aykastningskrav  ~ motsvarigheten il agarnas forrant-
ningskrav | foretagsmodellen. Visserligen ~ kan man havda att piacerarens
huvudmaén i detta fall inte stiller ett maximeringskrav, utan bara ett
minimikrav, men s& ar ju fallet —aven i fsretagsmodellen: Agarnas forrant-
ningskrav  leder operativt  till et maximeringsbeteende hos  fgretagsledning-
arna.

Det finns emellertid andra mer fundamentala invandningar mot  att
anvanda  ovanstaende modell  vid  formuleringen av placerarens  interna
avkastningskrav. En av dessa har att gsra med en gryndiaggande  Skillnad

mellan  reala och finansiella  jnyesteringar medan andra ror de gpeciella
villkor  som skall gz fOr den pjacerare Vi diskuterar.

En grundiaggande  forestallining | den investeringsteori som refererats  ovan
ar att gykastningen pa ett enstaka investeringsprojekt ej paverkas @v om
andra projekt genomfors  eller har genomférts  tidigare. Deftd antagande OM
oberoende galler saval mellan avkastningen pa ett enstaka nytt projekt och
avkastningen pa redan gjorda investeringar som mellan  aykastningen pa
olika  nya projekt.  Antagandet gor det mgjigt att erhdlla en entydig
rangordning &V projekten, €N nodvandig  forutsattning for att kunna tjjjzmpa
kapitalkostnaden som ett beslutskriterium.

For finansiella  placeringar & inte ovanstéende antagande  uppfyllt. ~ SOm
narmare kommer att famgy av nasta avsnitt gy den dominerande teorin
for finansiella  jnyesteringar, den sk. portfoljvalsteorin, frén att det finns en
statistisk ~samvariation  mellan gykastningen  p& Olika (riskfyllda)  placeringar.
Styrkan | denna samvariation ar av fundamental betydelse  for vilka aktier

SOM placeraren Skall férvarva.  Forekomsten av en samvariation  innebar att

det inte & mgjligt att erhdlla en av tillg&ngsportfélien oberoende  rangord-
ning. EN aktieplacering ~ SOM vid ett visst utseende pa tillgangsportfélien ar att
foredra framfér en annan, behéver inte vara det vid ett annat utseende pa
portféljen.

I kapitalkostnadsmodellen forutsatts  att zgarkapitalet  Stélls till fsrfogande
pd marknadsmassiga villkor, ~ d&r  agartillskotten uppher i det fall det
grundlaggande  forrantningskravet inte yppfylls. Vi har tigigare forutsatt att

den i g kort sikt erhdller medel mer eller mindre
evige placeraren pa
automatiskt. ~ Har finns alltsd ytterligare €N avvikelse, ~&ven om denna saknar
betydelse Vid en konsekvent tjjampning av det reala flédeskravet.
i kan man for de vi diskuterar  jf5 4 om det finns en
Slutligen placerare ifragasatta

entydigt  definierad kapitalkostnad. Visserligen galler fO" placeraren et

nivdmassigt  fixerat  aykastningskrav ~~ MeN  samtidigt  fOrutsatts  placeraren  pa
kort sikt kunna ggrg likvida placeringar.
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Eftersom  yapitalkostnaden definiionsmassigt ~ utger en alternativkostnad
for  kapitalanvandningen ar fragan ©OM man har en entydigt definierad
alternativkostnad i detta fall. Man forefaller har ha dels en alter aativkostnad
Som ytgors av det reala aykastningskravet, dels som yigors @V avkastningen
pa likvida  placeringar. Den senare far realt sett forutsattas ligga lagre @n det
externa  gykastningskravet, da de korta rantorna i normala fall ligger under
de |3nga rantona i ekonomin.

Sammanfattningsvis gdller alltsd att den finansielle paceraren,  givet et
externt  krav, inte kan jlampa nagon enkel rangordningsprincip vid sitt val
av aktier. viterligare €N slutsats ar - med hansyn till vad som just sagts kring
mojligheten 8t entydigt  definiera  en yapitalkostnad ~ ~ att det &r yikggr  att
méjligheterna till  likvida placeringar utformas  s& att det &r mojligt  for
placeraren  att erhdlla en avkastning pa dessa som inte alltfor pycket avviker

frdn det reala avkastningskravet (se Vidare —avsnitt 34y,

33 Principer  fr foretags- °ch riskvardering

I slutet av fsregdende  avsnitt konstaterade  vi att placeraren  for att yppfylla
det externa  aykastningskravet inte kan tilampa nagon enkel rangordnings-
princip Vid valet av aktieplaceringar. Huvudskalet  till detta &r att aykastning
och risk pg enskild aktieplacering ~ inte &r oberoende av gykastning Och risk pa
den totala portfolj ~ @v finansiella  jg&ngar €N placerare innehar. Vi skall
aterkomma  till denna tankegang Men Vi Vil jnjedningsvis ~ kommentera nagra
olika  principer ~ for aktie- och foretagsvardering och vi bortser darvid fran
férekomsten av risk och osékerhet.

I bilaga 8 fill betankandet,  forfattad  av Anders Kistoffersson, ges en
kortfattad  peskrivning @V nagra Olika modeller  for aktie- och foretagsvarde-
ring. Dessa olika modeller svarar mot den varierande praxis, SOom under olika
tidsperioder varit  forharskande bland aktieplacerare. Gemensamt  for alla
dessa modeller ar att de pa ett eller annat satt relaterar  aktiens eller
foretagets  varde till foretagets vinster eller ideiningar,  antingen det & fraga
om historiska  vinster, vinsten ett enstaka &r eller framtida  vinster (utdel-
ningar). Modellerna  siilier sig principiellt &t vad galler |angsiktigheten | de
bedomningar ~ SOM  ggrs.

Den allra enklaste modellen innebar att man berdknar aktiekursen genom
att multiplicera vinsten  per aktie ett enstaka &r med ett visst tal, den sk
vinstmultiplikatorn eller P/E-talet.  Dessa P/E-tal & grfarenhetsmassigt
grundade MeN pygger &ven iViss tstrackning  pa bedémningar &V féretagens

tillvaxtmojligheter; sdlunda  &satts (jlyaxtioretag N hogre vinstmultiplikator
och darmer ett hogre aktievarde  an normala foretag.

Ovanstéende  resonemang  galler for en enskild placerare ~ Som  Onskar
véardera et fgretag. Men omvant kan det P/E-tal som utbildas pa
aktiemarknaden for ett visst fyretag anvéndas av den enskilde placeraren  Vid
dennes bedémning av en aktie. P/E-talet ger namligen Viss information  om de
bedémningar marknaden gor &V foretagets  forvantade vinst. For den
enskilde piaceraren  blir aktien gpyard  OM placeraren  har en mer positiyv
bedémning  &n marknaden i gyrigt av foretagets ~ forvantade  vinst eller om

placeraren  stéller et |sgre avkastningskray ~ @n marknaden.

placeringspolitiken
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FOr en |angsiktiy placerare &r vardet av PIE-tal  pegransat, eftersom  det

géller Vinsten et enstaka & - innevarande &r eller nastkommande. Den
langsiktige placeraren & intresserad  av vinstutvecklingen, eller mer korrekt
utdelningstillvaxten, Over Jangre tidsperioder.

De mer |angsiktiga =~ Modellerna pygger p& forestallningen att en akties
varde bestams av den framtida ytdelningsstrommen, varvid  ytdelningarna i
framtida  perioder ~ diskonteras med en ranta, SOM ayspeglar placerarens
forrantningskrav. Aktiens ~ varde och darmed foretagets Varde i agarnas
portfoljer bestams som summan av de framtida, nuvérdesberaknade

utdelningarna.
Aven om de langsiktiga modellerna  principiellt ar tilltalande har dessa,

SOM  framgar av  pjlaga 8, brister. Sélunda  visar sig  varderingen bli
utomordentligt osdker idet fall pacerarens  férrantningskrav ligger Néra den
forvantade  ytdelningstillvaxten. For att Iosa detta proplem tvingas Man
forkorta  varderingsperioden -~ som i de gryndiaggande ~ Modellerna i princip

& oandiigt lang ~ Gl et pegransat antal &L | praktiken  gors inte heller

bedémningar over langre tidsperioder an fem &, d& osékerheten bortom
denna tidshorisont bedoms vara alltfér stor.

For att kunna tjizmpa den forkortade modellen  fordras  pedémningar
av ytdelningarna under de narmaste daren men &ven av foretagets varde vid
prognosperiodens slut. Detta  slutvarde, ~ SOM  erfarenhetsmassigt visar - gjg
vdga tungt | den totala  varderingen, skall emellertid i princip  avspegla

utvecklingen efter den period pa vilkken man koncentrerat sig. En placerare

kommer alltsd inte undan att géra bedémningar ~ POMOM  prognoshorisonten.
Det ar sdlunda inte mojligt 8t pa nagot enkelt sait undvika  den framtida

osékerheten.

Nu bor emellertid de jyst refererade  gyagheterna och bristerna  inte
overdrivas.  Ett omdéme om modellernas  anvandbarhet maste utga fran det
faktum att det finns en |3ng rad placerare p& marknaden, med olika
bedsmningar 8V olika fretag och med olika  avkastningskrav.

Marknadens ~ samlade agerande resulterar vid yarje tidpunkt i vissa nivéaer
p4 aktiekurserna. Modellerna  far d& ses - som redan framhdllits  betraffande
metoden med P/Estal " som pjgpmedel for den enskilde pjaceraren  att
jamféra  SiN@ egna  bedomningar ~ Med marknadens. For den |angsiktige
placeraren ~baseras darvid pedsmningen ~ dels pg det externa  avkastningskra-
vet, dels p3 den gpecifika information denne har om enskilda fsretags
framtida  mgjligheter, ~ Oversatt till en viss ytdelningstillvaxt.

Det just sagda innebdr att en framgéngsrik  placeringsverksamhet ~ forut:
satter att placeraren lopande gér kvalitetsbeddmningar av de olika foreta-
gen: Det récker inte att passivt registrera och  ggera pa intraffade
kursforandringar. En aktiv  informationssékning " genom Pla. analys av

féretagens  redovisningshandlingar och av marknadsférutsattningar ~ bidrar
ocksd till att gsrg aktiemarknaden mer effektiv. genom att all vasentlig

information tas till vara.

Det bor ocksd framhdllas  att behovet av egna kvalitetshedémningar
forstarks  N&r placerarens ~ aktieinnehav i eft visst fgretag Okar. Detta véxande
placeringsansvar & €N aspekt bland andra av det krav p3 en aktivare  agarroll
som fglier Med ett stigande aktieinnehav.

L&t oss nu overga il att behandla  en piacerares vardering &V risk.
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Utmarkande for  aktieplaceringar ar att de ar rigkfyllda. Riskerna  med

aktieplaceringar forklaras  av att fgretagens framtida  vinster ar osakra och att

aktieutdelning sker forst nar fretagens ovriga &taganden & uppfylida.
Riskerna  vid  gktieplaceringar medfor  att placeraren kraver en extra

ersattning  UtOVer aykastningen  p& alternativa,  fiskfria  placeringar.  Forekom-
sten av en sk. rigkpremie fOrklaras av att en placerare i normala fall har en

negativ attityd il risktagande. Innebérden av denna riskaversion  forklaras
narmare i pijaga 8

Frdgan @ Nnu hur iskhedsmningen infogas | foretagsvérderingen. I
anslutning  fill de ovan refererade modellerna  kan man i princip  tanka gjg att
en riskpremie adderas till en ’ren diskonteringsranta © bestamd av
avkastningen pa fiskfria  placeringar = och att denna summa definierar  det
forrantningskrav SOM placeraren  Skall stélla  pa  aktieplaceringar. For den
placerare Vi diskuterar  blir det darvid akwellt att tll det externt givna
avkastningskravet addera en riskpremie.  Fragan & hur den senare skall
bestammas.

AV redogorelsen | bilaga 8 framgar att riskpremien pa €N placerares totala
tilgngar  Kan sxgas bestd av tv& komponenter. Den forsta igsr et slags pris
pa risk, SOM &r farknippad med  styrkan | placerarens  riskaversion.
Riskpremien ~ for hela jjigangsportféljen bestdms genom att denna  gypjek-

tiva komponent  multipliceras ~ Med mangden  risk’, MAatt som variationen i
framtida  avkastning pa Meld portfoljen.

Vad  som jyst sagts galler den  riskpremie som skall &sattas hela
tillgdngsportfslien. Vad ggller A fOr riskpremien  fOr en enstaka akfieplace-
ring? EN enkel pargllell  med ovanstaende resonemang  Skulle innebara  att
mangden risk  bestdms som variationen i forvantad  aykastning p& den
aktuella  aktien. S& &r emellertid inte fallet. Mangden fisk vid en enstaka
placering DOr i stallet ses i relation till mangden TSk i placerarens  totala
tilgdngar  Och hur ygpet av en viss aktie paverkar denna. Bidraget fill den
totala risken méts darvid av det samband som finns mellan avkastningen  p&
den aktuella  aktien och avkastningen pa& hela  portfsljen. Detta  pjdrag
benamns i litteraturen for aktiens systematiska  risk.
> Om  det foreligger €N positiy ~ Samvariation mellan  aykastningen p& den
aktie placeraren  overvager At forvarva  och aykastningen  pa de tillgangar
man redan har kommer riskinneh&llet i den totala portfslien att oka. Om
sambandet ~daremot &r pegativt minskar  riskinnehallet och placeringen  fér
karaktaren  av en fgrsskring. S& blir fallet om placeraren ~ forvarvar  aktier i
foretag, ~Vars vinster varierar mot den allménna konjunkturen under
forutsattning att  aykastningen pa redan férvarvade aktier  varierar ~ med
konjunkturen.

Resonemanget ~ Ovan visar att den riskpremie €N placerare  SKall tillampa
blir beroende pa vilka aktier och évriga tillgéngar denne redan innehar. Det
finns  f5ljaktligen ingen entydigt  bestdmd  iskpremie, som kan jjlampas
generellt Vid alla aktieplaceringar.

Fragan ar dd om ovanstdende allméanna principer kan Oversattas il

anvandbara  regler, SOM Kan yagleda €N placerare | awvagningen ~ Mmellan
avkastning  Och risk.  Egrutsattningen ar darvid att man kan mata samvaria-
tionen i aykastning pa Olika  aktieplaceringar. For historiska  perioder ~ finns

naturligtvis ~ denna  mgjlighet  Och matt 3 olika aktiers gystematiska  risker,

placeringspolitiken
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definierade i forhallandena till risken i en porflj  Som innehdller  markna-

dens samtliga aktier, publiceras ocksd  |5pande.
Problemet  ar naturligtvis vilken tilitro man skall ha till en konstaterad

historisk ~ samvariation vid  pedsmningar av framtiden. Liksom vid den
rena  fgretagsvarderingen méste pestamningen @V riskpremien  grundas pa
en pedémning v det enskilda fgretagets  framtidsutsikter, dar den historiska

utvecklingen endast i pegransad omfattning kan yigas In.

3.4 Likviditetsforvaltning

Placeraren  forutsétts  enligt direktiven  |angsiktigt  placera tilldelade medel i
aktier. | ett kortare tigsperspektiv bér emellertid  placeraren  ha ratt att halla
tildelade medel imer likvid form &n aktier. Ett skal till detta ar att ett ty3ng

att omedelbart placera automatiskt tildelade  medel i aktier kan leda till
kursférandringar, som &r omotiverade ~ med pansyn tll de pedsmningar ~ Man
gér @ foretagens framtida  ytvecklingsmojligheter. Vidare behover pjacera-
ren halla viss likviditet ~ for att klara den |gpande Verksamheten.

Riktlinjerna for  Jikviditetsforvaltningen bor for det forsta relateras il
utformningen av det externa avkastningskravet, s8val vad avser nivdn som

kravet att arigen inleverera  medel till - huvudmannen.
For det andra bOr riktlinjerna utformas  med pansyn fill aktiemarknadens

funktionssatt i stort. P& samma satt som ett tygng att omedelbart placera
tildelade ~medel i aktier kan verka storande p3 kursbildningen, kan namligen
olampligt utformade regler for placeringen i likvida medel ge upphov till
odnskade, tekniska  effekter pa aktiekurserna.

Det externa  aykastningskravet kan ur placerarens  synvinkel uppfattas SOM
en alternativkostnad for  kapitalanvandningen. Det ar da onskvart att

avkastningen ~ pa alternativa  placeringar  nivmassigt  inte  alltfor  mycket
awiker frdn det externa  kravet.  Vid en yssentligt lagre avkastning  pa
alternativen kan namligen  placeraren | vissa fall komma att stallas infor

egendomliga  Valsituationer.
I de fall den férvantade  avkastningen pa aktier svarar mot det externa

kravet med fjlagg for en for varje aktieplacering unik  riskpremie  uppstar
inga problem. Om daremot den forvantade  aykastningen  pa aktier under-
stiger det externa kravet med pynsyn fill de riskpremier ~ SOM bor stallas kan
vissa problem  uppkomma. Placeraren  har d& inga mojligheter  att tillfreds-
stdlla det externa kravet genom placeringar i aktier. Detta borde foranleda
placeraren @t tilifalligt oka sitt innehav av likvida medel, om dessa ger en
battre  avkastning.

Ovanstaende problem  bor bedoémas  mot rantestrukturen pa den svenska
penningmarknaden. I diagram 3.1 redovisas réantorna  p3 12-ménaders
bankrankning, pa affarsbankernas specialinléning och py de i mars 1980
introducerade bankcertifikaten. De senare inférdes delvis for att komplet-
tera  gpecialinlaningen; darfér  redovisas  rantan 3 specialinléning enbart
fram to.m. februari 1980. Darutéver  anges | diagrammet réntan pg de sedan
juli 1982 inforda  statsskuldvaxlarna samt inflationstakten for varje &r under
perioden  1970-1982.

AV diagrammet framgar alt rantan  p3 12-manadersrakningar under stérre
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Killor: Riksbanken och SCB. Rintan p4 bankcertifikat avser hogsta genomsnittliga  Diagram 3.1 Rdntor pd
siljranta under méanaden och rintan pé statsskuldvixlar anges som genomsnittlig 12 mdnaders bankrik-
effektiv rinta for vixlar emitterade under ménaden. Inflationstakten under éren avser  ning, affdrsbankernas
forandringen i SCB:s langtidsindex fran december till december. specialinldning, 3 mdna-
ders bankcertifikat, 6
mdnaders skuldvixlar
samt inflationstakt for
perioden januari
1970-april 1983.
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delen av peripden legat under inflationstakten. Realrantan 3 denna korta
placering har alltsd varit pegaiy,  FOr vissa ar har detta gy aven for
specialinlaning 0N bankcertifikat, men generelit har realrantan 5 dessa mer
likvida  placeringsformer legat hogre. FOr perioden  1974-1982 var sdlunda
den  genomsnittliga realrantan pd 1Z-manadersrakning -1,6 %, medan

specialinldning/bankcertifikat gav en real aykastning pa 0 %.
Diskussionen ovan har avsett i vika former placeraren  skall hdlla de

likvida medlen. En andra frgga galler Onskvérdheten och  ytformningen av

eventuella  kvantitativa  regler fOr jikviditetshallningen.

Man  kan  pypotetiskt tanka  gjg att huvudmannen Onskar  “forstarka”
instruktionen att ftilldelade  medel skall placeras | aktier genom att 3lagga
placeraren  begransningar ~ Nar det gyjgr ratten att halla medlen i likvid form.
S&dana  pegransningsregler ar emellertid  proplematiska ~ Med  hansyn il de
effekter som kan yppsty pg aktiemarknaden.

Kvantitativa  regler fOr Jikviditetshallningen kan i princip utformas  pg tva

satt. Det forsta alternativet inneb&ar att man utformar bestdmmelserna i
relation till de nytilskott ~ SOM placeraren Aarligen €rhaller.  Bestammelsen  kan
exempelvis  innebara  ett krav  p3 placeraren att inom en viss tid efter

tilldelningen ha placerat medlen i aktier.

Det andra alternativet innebar  att bestammelsen ges formen av en
likviditetskvot, dar man medger att en viss andel av de totala medlen far
placeras 1 likvid form.

vilier Man att inféra  kvantitativa regler & det senare alternativet att
foredra. Ett krav att pytillskotten skall placeras i aktier inom en viss tid kan
leda till tekniska effekter pa aktiekurserna, som forstarks av det faktum att
marknaden i gyrigt far anses vara informerad om detta krav.

Likviditetsbestammelser, definierade i relation till de totalt tilldelade
medlen, ger placeraren €N mojlighet  att szja redan forvarvade  aktier. Men
aven forekomsten  av en likviditetskvot kan ge upphov till tekniska effekter.
Exempelvis  Kan fgliande  situation uppstd: Kurserna  har fallit under en |gng
tid och den eyige placeraren har natt likviditetstaket. Marknaden i gyrigt vet
dad att denne inte kan gyjja mer utan tvartom maste bli pegoplacerare.

Utéver  ovanstiende problem aktualiseras ~ vid det andra alternativet  en
annan frga, namligen hur man rationellt skall kunna motivera en viss niva p&
de likviditetskvoter som skall tjlampas. Behovet  av likviditet varierar

exempelvis  Med omsattning 9 nyemissioner.

3.5 Placerarens roll - p3 aktiemarknaden

Enligt direktiven skall vi diskutera  hur olika férandringar i marknadsforut-
séttningarna  paverkar den evige och skattebefriade placeraren och hur denna
paverkan skilier sig fran effekterna  pa en yorsiktig  placerare.  Det & darvid

tva typer @V forandringar som skall beaktas. | det forsta fallet justeras
bedémningarna av den framtida utdelningstillvixten och i det andra fallet
orsakas  kursforandringarna av att andra placerare pa aktiemarknaden

forandrat  sina gykastningskrav pa aktieplaceringar.
For att kunna gpglysera  Ovanstdende  effekter  ar det nodvandigt att

precisera  varaktig ieten av och orsakerna till de intraffade férandringarna.



SOU 1983:44 Riktlinjer  for

Dessa kan vara |gngsiktiga ©€ller tillfalliga.  Kursférandringarna, antingen  det
galler nivderna  eller tjllvaxttakten, blir d& pa Motsvarande satt bestdende

eller tilifalliga.

Vad  galler  kursférandringar kan man déarutéver identifiera ett annu
kortare  tigsperspektiv. Kurserna  kan fluktuera  beroende pg olika tekniska
faktorer, som inte har en realekonomisk grund i form av foérandrade

lonsamhetsforvantningar eller  avkastningskrav. I det fgljande bortser vi frén
denna typ av kursférandringar, som i princip ej Skall beaktas av den eyige
placeraren. Vi aterkommer dock tll denna faga | véra avslutande

beddmningar.

Forandrade  |gnsamhetsforvantningar kan aterforas p& forandrade  konjuk-
turbedémningar eller pa |angsiktiga  Strukturella  forskjutningar | marknads-
forutsattningar for olika fgretag ©Och brancher.  Vid fsrvantningar oM en
kommande  konjunkturnedgang sker salunda en nedjustering ~ av aktiekurser-
na, som emellertid vid  forbattrade konjunkturutsikter avléses av en
uppgang. Vid sidan av dessa medelfristiga  fluktuationer sker mer |angsiktigt
motiverade forskjutningar i den relativa  yarderingen av olika aktier och

foretag beroende 3 omstruktureringar i ekonomin.

| praktiken  &r det paturligtvis ~ SVArt att skilia  konjunkturmassiga variatio-
ner ifgretagens lonsamhet frn  strukturella forandringar | lonsamheten.  Men

i den fortsatta diskussionen  &r det anda nodvandigt  att behandla dem var for

sig.

Strukturellt motiverade férandringar av lénsamheten och den framtida
utdelningstillvaxten kan givetvis Mmotivera  en fgrandring av  placerarens
aktieportfolj. | detta fall finns det ingen anledning fOr den evige placeraren

alt agera pa ett annorlunda  satt &n gyriga aktdrer pg marknaden,  givetvis
under forutsattning att man inte har goda skal att gora andra bedémningar ~ av
de aktuella fgretagen a@n marknaden i gyrigt.

Darmed dterstdr att behandla den eyige placerarens agerande Vid tilifalliga
férandringar ~ av lonsamheten.  Sadana forandringar  forefaller ocksd ha storst
intresse  nar det gyer tankbara  avvikelser ~ mellan den eyige placerarens
beteende och évriga aktorers upptradande. Innebdrden i en konjukturell
forandring @V 16nsamheten  &r j, att det ar vinsterna under enbart ett fatal ar
SOM  paverkas, Medan prognoserna  fOr  utdelningstillvixten i ett jangre

tidsperspektiv ar oforandrad.  En |3ngsiktig  placerare far har forutsattas lagga
mindre  vikt vid yinstutvecklingen under de ndrmaste &ren &n placerare ~ SOM

tilampar ~ en kortare tidshorisont.

P& vilket satt kan d& den eyige placeraren tankas awvika i sitt placerings-
beteende frdn mer kortsiktiga  placerare? H&r kan man tanka gjg olika grader
av avvikelser. Ett tankbart fall innebar att den eyige placeraren  passivt
emotser den yrsférandring som intrader.  Vid en allman yonjukturnedgdng
accepterar man  yardeminskningen pa sitt aktieinnehav och behéller
aktierna.  Denna  passivitet  tenderar da att dampa nedgdngen i aktiekurserna
jamfort ~med en situaton dar man ggerar p& Samma satt som  yriga
placerare.

En stérre avvikelse far man i det fall placeraren aktivt  soker utnyttja
forandringen i aktiekurser. Ett sadant agerande kan vara motiverat med
tanke pa den stérre vikt som den evige placeraren férutsatts lagga vid

utdelningstillvaxten langre fram i tiden. Vid oférandrade  |3ngsiktsbedém-

placeringspolitiken
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ningar kan et fsretag  Vid tilifalliga  vardeférandringar ur den  gyige
placerarens  synvinkel ~ framsta  som under- eller gvervarderat, ndgot SOmM
motiverar  att man ggr emot gyrigg Marknaden.

I det fall yyrsforandringen orsakas av aftt andra pjacerare  @ndrar  sina

avkastningskrav & det pgdyandigt  att narmare  granska orsakerna il och
omfattningen av dessa fgrandringar. Om  avkastningskravet pa en enskild
aktie forandras kan detta bero pa att Gyriga placerare  forandrat sina

riskbeddomningar. Ett skarpt avkastningskray ~ kan sélunda ha att g5 med att
man anser framtidsutsikterna for det aktuella  fgretaget ~Mer osdker &n
tidigare. OM den evige placeraren inte delar denna pedsmning - efter en
fornyad  kvalitetsprovning av foretaget ~ finns inget skal till att forandra
aktieinnehavet.

ENn generell forandring | andra placerares  avkastningskrav pa aktier kan i
princip ha tv& orsaker. For det forsta kan avkastningen p& alternativa
placeringar ha foréndrats.  1970-talets  ytveckling, — dar hushéllen var nettosal-
jare av aktier och dar sparandet Vreds Over mot bla. egna hem, illustrerar en
sédan situation.

For det andra kan en generell forandring | avkastningskraven bero  pa
forandrade  skatteregler  fOr Gvriga placerare.  Vid ofordndrat  aykastnings-
krav efter skatt pa aktieplaceringar ~ leder detta ftill andrade  aykastningskrav
fore Skatt. Introduktionen av aktiesparfonderna 1979 illustrerar  en sadan

skattebetingad forandring ~ | detta fall en reduktion  av aykastningskra-
ven.

For en evig placerare Med et utiffdn  givet avkastningskrav liknar
situationen  vid  frandringar | andra  placerares  avkastningskrav ~ den  som
galler Vid temporara  férandringari l6nsamhetsforvantningarna. Placeraren
kan har i gplighet Med sina |angsiktiga beddmningar ~ Mer eller mindre  aktivt

g& emot marknaden,  da den egna alternativavkastningen * definierad  gepom
det externt giyng kravet ° gj forandrats.

3.6 Utredningens dvervaganden
Vi skall i detta avslutande avsnitt redovisa de riktlinjer som bor gyjg for
placeringspolitiken och som bor Aaterfinnas i ett pjaceringsreglemente.
Inledningsvis vill vi markera att det nodvandigtvis maste  bli fraga ©om
rekommendationer av ett forhéllandevis allmant  gj5q.

Ett reglemente uttrycker ~de av huvudméannen  faststallda  fsrutsattningarna
for placeringspolitiken. Vi har redan i fsregsende  kapitel angivit €n sadan
forutsattning, namligen det externa reala krav som placeraren har att

uppfylla. ~ Forekomsten av ett sadant realt krav utgér €N naturlig  utgangs-
punkt for var diskussion i detta avsnitt och var forsta fraga galler darvid hur
placeraren  Skall agerag for att kunna uppfylla detta externa  krav.

En andra yasentlg forutsattning  galler riktinjerna  for likviditetsforvalt-
ningen. AVeN OM gyftet & att placera Medlen i aktier har vi forutsatt  att
placeraren | ett kortare  igsperspektiv. ~ kan hdlla vissa medel i likvid form. Var
andra fraga & da vilka regler som skall galla fOr jikviditetsforvaltningen och
huruvida  kvantitativa och/eller  kvalitativa  pegransningar ar motiverade.

Som vi narmare diskuterade  iavsnitt 3.2-3.3 kan inte det externa kravet pg
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nagot enkelt satt Oversattas il ett internt krav, SOM placeraren SKall tillampa
vid varje placering.  Aktieplaceringar ar riskfyllda, ~mMen darav fgjjer inte att
placeraren  lill det externa kravet kan addera en riskpremie  SOM generellt
skall galla for alla piaceringar.

Det finns tva skal till att en placerare inte kan arbeta med ett och samma
interna krav.  For det forsta &r risken med en viss autieplacering unik  och
beroende 3 den gpecifika OSakerhet  som gyjler for det aktuella  fgretaget OCh
dess framtida  petalningsstrommar. Denna osakerhet varierar fran foretag till
foretag  Och faljaktligen varierar  ocks& den riskpremie ~ Som bor kravas.

For det andra kan inte risken med en viss aktieplacering ses isolerad  fran
det totala riskinnehallet hos placerarens samlade finansiella  tjigangar,  aktier
och likvida medel. Den for placeraren relevanta riskpremien bor sattas i
férhdllande il placeringens  bidrag il den samlade risken.  Riskpremien
varierar  silunda, inte bara mellan olika placeringar,  utan ocks& beroende p&
portfoliens ~ utseende  vid pjaceringstilfallet.

lanslutning  till ovanstdende vill vi framhdlla  fsjjande. Det reala kravet kan
uppfattas ~ Som ett minimikrav vid  placeringsvalet. Nér en Viss placering

dvervages modifieras  detta krav med en for varje placering unik riskpremie,
som bestdms mot pakgrund @V dels den gpecifika ~ Osakerheten hos det

aktuella  fgretagets  betalningsstrémmar, dels riskinnehdllet i igigare gjorda
placeringar.
I normalfallet innebar  var rekommendation att placeraren  Skall tjllzmpa

N positiv riskpremie,  nagot SOM innebar att den forvantade  aykastningen  p&
en Viss aitieplacering skall gyerstiga det externa  kravet.

EN placering med en forvantad  aykastning  SOM understiger ~ det reala
kravet kan gccepteras | det fall placeraren  beddmer  riskinnehallet i sin
portfslj ~ SOm alltfér ~ stort. Placeringar, vars  aykastning i framtiden beddms

variera  npegativt  Med  avkastningen  p& 9N vriga  portfélien, kan d& vara
motiverade. Vi wvill dock betona att mgjligheterna att finna sadana

motkonjunkturella placeringar & starkt pegransade. Det 4r allisd endast i
sallsynta fall som en forvantad  aykastning understigande ~ det externa  kravet
kan accepteras.

Vi anser vidare att ett allmant formulerat krav  pa  riskspridning ar
motiverat. ~ Av delvis samma skal som det gj ar mgjligt  att pa forhand  gpge en

generell  riskpremie kan emellertid inte  heller ett krav pé& riskspridning
preciseras | detalj | €t placeringsreglemente. I praktiken ~ kan den enskilde

placeraren uppna detta krav genom en spridning av aktieinnehaven pa flera
foretag OCh branscher, Men att narmare soka reglera detta skulle enligt var

mening iNnebara en ineffektiv  gnsvarsférdelning mellan  huvudménnen  och
den enskilde placeraren.  EN meningsfull  reglering forutsatter  namligen  att
huvudménnen ar battre  informerade oM fyretags-  OCh  pranschspecifika
forhdllanden  &n placeraren. ~ Det &r tvartom rimjigare att anta att gtyrelse OCh
verkstéllande ledning hos den enskide pjaceraren kommer  att ha ett
informationsovertag. Det &r darfor ocksa rimligt  att dessa har ansvaret att
under stor frihet fatta pjaceringsbesluten, givet det externa flodeskravet — och
ett allmant formulerat  krav p3 riskspridning.

Saval i direktiven  som i detta betdnkandes  jpjedningskapitel fastslds att
den evige placeraren fOrutsdtts  agera langsiktigt. — De€MNa |angsiktighet  tolkas
Som att placeraren primart & intresserad  av delningstillvaxten pa lang Sikt
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och att yortsiktiga  vardeférandringar hos enskilda aktier inte skall motivera
omplaceringar.

Detta krav pa langsiktighet ~ innebar att omplaceringar mellan olika aktier
ar motiverade  forst nar piaceraren  efter fundamentala analyser 2V foretagens

utvecklingsmgjligheter har anledning  att revidera sina prognoser OM den
framtida  ytdelningstillvaxten. Langsiktigheten innebar  att placeraren  skall
bortse frén s&dana |snsamhetsférandringar i foretagen,  SOM har yortsiktiga

orsaker.

| prakiiken ~ blir det parigvis  Svart for den eyige placeraren @t skilja
langsiktiga  forandringar | framtida  I6nsamhet  och delningstillvaxt © som
motiverar  omplaceringar  ~ f8N kortsikiiga  forandringar. Kravet 3 |angsik-
tighet fari detta sammanhang SESSOM en ampition, SOM piaceraren Skall stka
forverkliga. Denna ambition  far bli styrande  Vid valet av de praktiska
metoder  placeraren anvander  vid  yarderingen av fgretag och vid sin

informationssokning.
Kravet p3 langsiktighet far inte tolkas som aft placeraren passivt Skall &se

alla ortsiktiga ~ fluktuationeri kurserna g de aktier som innehas. Placeraren
skall kunna foreta korta omplaceringar p& marknaden, namligen | de fall
fluktuationerna framstd&r ~ som omotiverade med tanke pg de akiuella
foretagens  langsiktiga  utvecklingsméjligheter. Bit sddant orsiktigt ~ Men
stabiliserande  agerande frdn placerarens  Sida i enjighet Med de |angsiktiga
bedémningarna bidrar dessutom till att aktiemarknaden blir mer effektiv, i
den meningen  att mesta  mgjliga, relevanta  information tillats paverka
kurserna.

Den andra forytsatningen O placeringspolitiken géller de riktlinjer ~ SOmM
skall galla fOr Jikviditetsférvaltningen. [enlighet ~Med VAr tigigare diskussion i

avsnitt 3.4 har vi darvid att ta ggyping till behovet av dels en kvantitativ
reglering av de likvida medlens omfatining, ~ dels en kvalitativ reglering av de
typer @v Korta placeringar  Som skall medges.

Innan vi redovisar véra bedémningar  kring behovet —av yegleringar Vil Vi
emellertid  ta ypp en fraga SOM har petydelse | detta sammanhang  och som
géller tekniken  for syerfsring av medel frdn  huvudmannen till placeraren.

Var diskussion  avser enbart tekniken  for medelstilldelningen, gj dess
omfattning. Det igger utanfor vart uppdrag  att ta sgylning till den senare
fragan.

Utgangspunkten &r alltsd att vissa medel reserverats  for placeraren.

Fragan &r dd om dessa medel skall utbetalas automatiskt eller om placeraren
skall ha en ratt gai, efter ggna beddémningar, helt eller delvis, rekvirera
reserverade  medel. Den senare l6sningen  paminner  OM den  konstruktion,
som gsller fOr fiarde AP-fonden, som inom en viss ram har ratt att rekvirera
medel frdn de tre évriga fonderna.

Enligt var mening &r en rekvisitionsratt att foredra framfér en automatisk
tildelning. ~ Vvaljer ~Man en automatisk  tiidelning k&N namligen  placeraren
tvingas hdlla tilldelade  medel i likvid form under relativt langa  perioder.

namligen d& man inte anser gjg kunna pjacera medlen i aktier pa et sadant
satt att det reala flodeskravet uppfylls. Det kan inte anses vara placerarens
uppgift att agna sig & en [ividitetsforvaltning av detta  gjag.

Med tjlidelningen utformad som en ratt att rekvirera medel uppstar  fragan
om denna ratt skall vara tdspegransad, dar efter ett visst antal &r
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rekvisitionsréatten upphor. Utan  en tigsgrans kan de medel som reserveras
hos huvudmannen komma att yppgy fill pelopp av sddan storlek att krav pé&
utbetalningar kan leda till proplem | fraga OM likviditetsplaneringen hos
huvudménnen. A andra sidan kan en tidbegransad  rekvisitionsratt leda till

att kénner g i att rekvirera medel och g aktier under
placeraren sig tvingad kdpa
perioder Nar detta inte ar motiverat med tanke pg mgjligheterna att yppfylla

avkastningskravet.
Det finns alltsd argument S&val for som emot att gjjzmpa ©n tidsbegransad

rekvisitionsratt. Har vill vi emellertid erinra om att huvudméannen har ett
overgripande ~ ansvar nar det galler medelstilldelningen och medlens anvand-
ning. | det fall dessa finner att stora pejppp forblir outnyttjade finns

anledning till korrigerande atgarder.

Mot pakgrund  av huvudménnens évergripande ansvar for medelstilldel-
ningen finner Vi jnga skal att foresld en figsgrans; fragan OM €N tidsgrans
framstdr i detta storre sammanhang ~ SOM en underordnad  frgga,

Med en ratt att rekvirera medel begransas den kvantitativa omfattningen
av likvida medel hos placeraren. Av flera skal kommer emellertid denne att
behéva hélla viss likviditet. For det forsta kravs likvida medel for att arligen
kunna  yppfylla ~ det externa  flédeskravet. For det andra fordras en viss

likviditet, s& att man har en placeringsberedskap. Slutligen  uppkommer

naturligtvis temporart ~ €n viss likviditet genom  omplaceringsverksamhe-
ten.

Fragan @r dd om det foreligger  n&got behov att kvantitativt soka  styra
likviditetens omfattning. Som vi narmare har redovisat i avsnitt 3.4 kan
forekomsten  av kvantitativa  regleringar | Vissa situationer  leda till oénskade
tekniska  effekter pg kurserna, namligen 98 placeraren  SIr i likviditetstaket,
n&got SOM den gyriga Marknaden far forutsattas  halla sig informerad om.
Vidare &r det svart att rationellt motivera en viss niva pa en likviditetskvot;
behovet av likviditet  varierar  eyxempelvis Med pg omséttningen pa aktie-
marknaden.

Sammanfattningsvis anser vi av ovanstdende skal det vara olampligt ~ att
kvantitativt sbka reglera placerarens likviditet.

Vad slutligen galler de typer av likvida placeringar som skall medges Vill Vi

foresld relativt  vida méjligheter. Placeraren  skall kunna placera de likvida
medlen, inte bara ps pankrakningar ~ OCh postgiro, UtaN exempelvis ~ @ven i
korta  statspapper ~ Statsskuld- och skattkammarvéxiar - liksom i andra korta
papper utgivna av Vél etablerade fgretaq.

Genom  en fyrutsattning | inledningskapitlet har Vi pegransat Vvar diskus-
sion il att avse yapijtalplaceringsfragor, vilket innebar att Vi gj analyserat
den evige placerarens &garroll.  Utan att fangs denna fsrytsattning Vil Vi
emellertid avslutningsvis aktualisera  en fragga, SOM & av petydelse O
aktiemarknadens funktionssatt. Den  galer huruvida  det & |yppligr  att
begransa placerarens aktieinnehav i ett enskilt foretag. Vi vill har pépeka att

placeraren iprincip kan bli stor sgare | ett enstaka fgretag, 4&ven om man &r
liten i forhdllande till hela aktiemarknadens storlek, n&got SOmM vi inlednings-
ViS fgrutsatt, och &ven om man uppfyller ~ Kravet  pa riskspridning.

Som framgér @V bilaga 3 begrinsas enligt NU gallande lagstiftning ~ Savél
férsakringsbolagens som fjzrde AP-fondens  aktieinnehav i enskilda foretag
genom bestammelser om rostréttstak. Huvudmotiveringen bakom  dessa

placeringspolitiken
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begransningsregler dr att forhindra att dessa institutioners innehav i enskilda
foretag blir sa stora, att de tvingas ta pa sig ett foretagaransvar, som har
antagits innebdra en icke acceptabel utvidgning av institutionernas uppgifter
och verksamhet.

Da vi valt att inte behandla den evige placerarens dgarroll har vi ingen
anledning att diskutera motiven for begrdnsningsregler. Daremot vill vi
framhalla att forekomsten av sadana — savil for de placerare vi diskuterar
som for andra kapitalmarknadsinstitutioner — i vissa ldgen kan ge upphov till
icke Onskvdarda aktiemarknadsreaktioner. Vi har tidigare papekat att
kvantitativa regler i likviditetsférvaltningen kan ge upphov till tekniska
effekter pa aktiekurserna, namligen i de fall placeraren ligger nira
likviditetstaket.

Forekomsten av begransningsregler for aktieinnehavet i enskilda foretag
kan ge samma typ av tekniska effekter pa kurserna som en kvantitativ
reglering av likviditeten. Nar placeraren natt det maximala innehavet i ett
foretag kan detta leda till en — med héansyn till de langsiktiga utvecklings-
mojligheterna for foretaget — omotiverad kursreaktion, da den Ovriga
marknaden far forutsdttas snabbt fi kdnnedom om att placeraren natt
maximigransen. Denna mojlighet talar mot att man kvantitativt reglerar
placerarens aktieinnehav i enskilda foretag.
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APPENDIX Underlag for ett

placeringsreglemente

Véra forslag Ul avkastningskrav  OCN placeringspolitiska riktinjer  utger €t
underlag for det placeringsreglemente som skall gz for den institutionelle
placeraren. Vi redovisar i detta gppendix - Uutan att ge nagot forslag fill

lagtext ~ de punkter, SOM bOr jnga i ett s&dant reglemente.

El Som en férsta punkt Skall anges att fondstyrelsen  skall forvarva —aktier i
svenska aktiebolag. | detta sammanhang skall &ven markeras att man har
ratt att forvarva sadana finansiella tilgdngar, ~Som ar narbesldktade  med
aktier, exempelvis ~konvertibla  skuldebrev  och skuldebrev  férenade med

optionsratt.

El For det andra skall irgglementet anges de allménna krav som skall stallas

pa forvaltningen av tilldelade  medel, namligen 2t fsrvaltningen skall
syfta tll god avkastning, Ingsiktighet —OCN riskspridning.

E! Med panvisning tll ovanstdende allménna krav skall placerarens rétt att
rekvirera  ftilldelade  medel gnges. Har skall aven inkluderas  ratten att

disponera  avkastningen  pa filldelade  medel (se dock nasta pynkt).

D Som en fisrde punkt | reglementet  skall inga det griga kravet 3
inbetalning av en del av aykastningen till huvudméannen. Detta kan
formuleras  som ett krav att inleverera  ett pejgpp, Svarande mot 3 % av de
vid olika  tigpunkter rekvirerade medlen, justerade p& Visst satt. Vid
berakningen @V det jeveranspliktiga beloppet ~ sSkall for de under det
aktuella  verksamhetsaret rekvirerade medlen  pansyn tas till nar under
aret rekvisitionen skett.

I denna punkt anges Vidare att ygrje tilldelat  pejopp skall justeras Med

hansyn il intraffade  fsrandringar i konsumentpriserna. Darvid  kan
anvandas  fgrandringar i langtidsindex 0"  konsumentpriserna frén den
manad beloppet rekvirerades  till sista manaden for det aktuella verksam-
hetsaret.

El I en sista pynkt i reglementet  skall anges formerna  for piacerarens
likviditetsforvaltning. Har kan med hanvisning il krav p3 petalningsbe-
redskap OCh andamélsenlig  forvaltning ~ SK€ en yupprakning ~av de olika
typer @V inl&ningsrakningar och kortare  skuldférbindelser © med en
maximal  |sptd Om 12 manader - som skall ftilldtas. Harvid inkluderas
bankrakningar, postgiro, ~ KOMa statspapper  (statsskuld- ~ och skattkam-
marvéxlar) liksom  andra korta  papper utgivna @ Val etablerade

foretag.
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Bilaga ! Utredningens direktiv

Utdrag U statsradsprotokoll den 9 december 1982

Efter bemyndigande av regeringen den 30 januari 1975 tillkallade  chefen for
finansdepartementet ett antal gakkunniga Med uppdrag  att utreda  frggor oM
|éntagarfonder. De sakkunniga  (Fi 1975:03) antog hamnet »yyedningen om
Intagarna  9CN  kapitaltillvaxten”.

Utredningen arbetade bl. a. med hur olika typer @ fonder, SOM agerar p&

aktiemarknaden, bor utforma  sin piaceringspolitik. Utredningen  avslutade
sitt arbete  med en gytrapport (SOU  1981:44) 1 juli 1981 utan att helt ha

kunnat  fygsra St utredningsuppdrag. Bl. a. kunde yredningen inte
presentera  ndgot genomarbetat material ~ som kunde yigsra grunden for en
s&dan placeringspolitik. Denna problematik finns dock behandlad i en del
expertrapporter frén utredningen. De yiktigaste rapporterna  harvidlag &
"Léntagarfonder och aktiemarknaden - en introduktion” (SOU  1979:9),
Tillskott av qnytt riskkapital 14N |sntagarfonder” (SOU  1981:78) och
"Lontagarfonders aktiekop ~ Via borsen ~ proplem  och  mgijligheter (Sou
1981:78). Det tilltankta sjatte  kapitlet islutrapporten, som inte kunde antas
av ytredningen men SOM pyplicerats @V utredningens ~ huvudsekreterare

Berndt Ohman, &r ocksd av intresse i detta sammanhang  (Principfragor for
fondmodeller, Liber porlag  1981).
Mot denna pakgrund DOr en expertgrupp  fillkallas  med yppgift  att utarbeta

ett ynderlag SOM kan laggas till grund for att utforma en placeringspolitik for
fonderna.  Dessa kommer att ypprada pa Marknaden  som institutionella

placerare  Med  evig placeringshorisont och ett utifrfdn  givet kapitalavkast-
ningskrav.

Sjalvfallet  har varje placerare 1Storre eller mindre strackning  "egenspe-
cifika placeringskriteriet, som t. ex. kan sammanhanga ~ Med att man
inriktar sig p& industriféretag eller tar séarskilda hansyn till foretag dar man ar
stor  sgare. Men det gryndlaggande placeringskriteriet for denna y, av

placerare maste anda vara avkastningen och det &r detta kriterium som

gruppen boér utreda och belysa.

Den gyige placeraren & primart intresserad  av tvd egenskaper hOS aktien,
namligen den ydelning Som i framtiden  lamnas g aktien samt den ratt ftill

réstinflytande som aktien ger Ddremot saknar den allmanna marknadskur-
Sens ytveckling  primart intresse  for denna  pjacerare.  Relativa  prisforand-

ringar Mellan olika aktier har dock petydelse Or omplaceringsbeslut.
Prisbildningen p& aktiemarknaden ar resultatet av  varderingar och
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bedémningar hos  manga olika placerare, vilka  sinsemellan har olika

placeringshorisonter och olika gkattemassiga  férutsattningar. Expertgrup-
pen DO apalysera hur den gyige Och skattebefriade  placeraren skall vérdera

aktier och hur en s&dan vardering kan skija sig frAn  en  yonsiktig

vardering.

En allméan forandring @ kurserna p& aktiemarknaden kan ha tva orsaker.
Antingen ar den orsakad av en forandrad bedémning av den framtida
utdelningstillvaxten eller s ar den ett yyryck for att marknadens kapitalav-
kastningskrav har férandrats (det finns en tredje tankbar  orsak, namligen ait
priset pa rostinflytande har andrats, men den torde i praktiken spela mycket
liten o), Om en allman  yyrsférandring har sitt yrsprung | den forstnamnda

orsaken bor den inte foranleda nagra vasentliga férandringar @V placerings-

politiken hos den eyige placeraren, forutsatt att denne g5 samma
bedémning @V utdelningstillvaxten som marknaden. Om daremot  kursnivéan
andras p3 grund av att andra placerare @ndrar sina aykastningskrav p& aktier
ger et apledning f0r den eyige placeraren,  SOM har ett utifrdn  givet
kapitalavkastningskrav, att omvardera  sin pjaceringspolitik. Det kan féran-
leda en fgrandring @ det egna avkastningskravet, den egna diskonterings-

rantan,  placeringsvolymen och relativvarderingen mellan olika  aktietyper.

Gruppen PO' penetrera hur denna y, av fgrandringar  av marknadsforut-

sattningarna  paverkar d€N evige placeraren OCh hur denna paverkan  skiljer

sig frén paverkan pa den ortsiktige placeraren ~ och marknaden. Saval
tilfalliga ~ marknadssvangningar som mer bestdende  fgrandringar bor
behandlas. I detta sammanhang bor ocksa belysas Nur  forandringar av
aktiemarknadens utbuds-  och  efterfragesituation paverkar ~ Marknadens
avkastningskrav. Har ar gjaivfallet nyemissionernas ~ foll av stor petydelse.

Ett  tredje huvudomrade for  expertgruppens arbete  bor yyggras av

problemen med att analysera och vardera  risk. Gruppen bor redovisa
metoder for att bedéma (iskprofiler ~ hos olika typer av aktier och fgretag samt
riskprofilernas betydelse  fOr portfélisammanséttningen. Men ocks& de mer

overgripande  OCN |angsiktiga  fiskerna &r av stor petydelse.
Gruppen bor ta fram och pelysg en eller flera |ympliga modeller  for att

formulera  det aykastningskrav som utifrdn  skall alaggas en institutionell
placerare & denna

En modell som bor studeras &r en real ytormning @V avkastningskravet,
t.ex. en viss aykastning féknat pa en apitalbas SOM skrivs pp i takt med

inflationen. Gruppen  bor ocksd bedoma lampligheten av att binda gapital-
avkastningskravet for kortare eller |angre perioder €ller att rent av koppla
avkastningskravet fortibpande till exempelvis  obligationsrantan.

Gruppen bor, dar s& ar mgijligt,  komplettera SN analyser Med empiriska
studier.  Andra institutionella  placerares  placeringspolitik och avkastnings-
krav bor studeras.

Det &r pgdyandigt  att arbetet bedrivs  med stor skyndsamhet sd att en
rapport frén gruppen kan redovisas senast i gygusti 1983.
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Bilaga 2 Avkastning  pa Svensk
aktiemarknad

I denna pjlaga ges €n kortfattad empirisk  bakgrund till  beténkandets

behandling ~ av modeller  for aykastningskrav ~ 9Ch placeringspolitiska riktlin-
jer. | bilagan redovisas yppgifter OM totalavkastning, direktavkastning och
kursforandringar pa bdrsnoterade aktier  for perioden 1954-1982. Innan de

olika uppgifterna  presenteras  0ch kommenteras bor tva allméanna papekan-
den goras.

For det forsta avser de redovisade uppgifterna  avkastningen ~ fore skatt hos
agarna. Salunda  har hansyn ej tagits tll vare sig peskattning —av utdelnings-
inkomster eller  peskattning av realisationsvinster. De  yppgifter som
redovisas  har kan gxgas ange den avkastning som en skattebefriad
aktieplacerare skulle ha erhdllit under den aktuella perioden. For placerings-

utredningens  uppdrag ~ SOM ju bl. a avser det jykastningskrav ~ Som skall
stillas 3 en skattebefriad placerare = har darfor  yppgifterna et givet
intresse.

For det andra bor framhéllas att uppgifterna  ©®M totalavkastning inte utan
vidare kan Oversattas fill den rantabilitet  som gallt fOr porsforetagen  under
perioden | fraga. Visserligen ~DOr réntabiliteten 5 eget kapital efter skatt i
foretagen pd lang Skt svara mot tgialavkastningen ~ fore skatt hos ggamna, men
over kortare tigsperioder kan avvikelser  férekomma.

Utmarkande for - aktieplaceringar ar att den totala gykastningen pa dessa
uppgar il summan  av girektavkastning och vardeforandring. I det fgljande
redovisas ~ denna  otalavkastning " eller effektiva avkastning 1 saval
nominella  som reala termer, dar i det senare fallet tagits hansyn il
intraffande  fgrandringar i konsumentprisindex. Dessutom  redovisas direkt-
avkastningen ~ definierad  som forhallandet mellan  ytgelningar ~ och aktuellt
borsvarde  ~ och  yzrdeforandringen, matt  genom forandringen 1 olika
borsindex.

I tabell 1 anges den genomsnittiga  direktavkastningen, kursforandringen,

den nominella  och den reala effektiva avkastningen for  aktieplaceringar i
samtliga borsbolag, samt for delbranschemna  verkstads-  och skogsforetag, ~ for
olika 5 arsperioder under d&ren 1954-1982 samt for hela perioden* Av

tabellen  famgar fOr det forsta att gjrektavkastningen " alltsd ydeningarna | 1Det ojsmna antalet &r
forhdllande il fyretagens ~ bOrsvarde - under hela perioden uppgick il i~ 29 & - forklaras av
; 2 . ’ 4 att data for g.3 i
genomsnitt drygt 4 procent Med en n3got hogre  direktavkastning for ) S-arsperioder
cousforet ej forelegat | sadan form
skogstoretagen. att redovisning for en
Den  genomsnittiiga arliga  kursforandringen under  hela tigsperioden hel 30-arsperiod Varit

uppgick O samtiga bolag il 85 %, med en psgre kursforandring for  maijlig.
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Tabell | Genomsnittlig
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nominell och real effektiv aykastning for

direktavkastning, kursférandring,

samtliga borsholag, Vverkstads- och skogsforetag 1 procent for olika S-&rsperioderu under ren 1954192
samt for hela perioden

Direktavkastning

Samtliga
Verkstader

Skogsforetag

Kursférandring

Samtliga
Verkstader

Skogsforetag
Nominell effektiv

avkastning

Samtliga
Verkstader

Skogsforetag
Inflationstakt

Real effektiv

avkastning

Samtliga
Verkstader

Skogsforetag

1954-58 1959-63  1964-68  1969-73  1974-78  1979-82  1954-82
43 3,4 3,7 4,0 44 4,7 4,1
4,6 3,4 3,0 3,0 44 6,1 4,0
35 3,0 5,0 54 44 4,9 44
7,7 10,1 6,0 1,2 45 26,8 8,5
83 16,1 13,4 1,1 2,1 30,1 10,0

10,0 5,7 5,7 9,6 45 29,6 7,8

12,0 135 9,7 5,2 8.9 315 12,6

12,9 19,5 16,4 4,1 2,3 36,2 14,0

135 8,7 0,7 15,1 8,9 345 12.2
36 3,2 4,0 6,5 10,1 10,6 6,2
8,1 10,0 5,5 1,2 -1, 14,9 6,1
9,0 15,8 11,9 2,3 71 18,1 7.4
9,6 5,3 -45 8,1 1,1 16,9 57

3Den sista perioden Omfattar dock enbart 4 &r.

Kéllor: Svenska Handelsbanken,

Affarsvériden  och SCB. yppgifter OM genomsnittlig  direktavkastning

och nominell effektiv aykastning for de olika delperioderna &r hamtade frdn Svenska Handelsbanken och

uppgifter OM férandringar i kurser ar berdknade pa index fran Affarsvarlden.
berégkningar @V direktavkastning

Utredningssekretariatets
och nominell effektiv  gykastning f0r 1954-82 samt av real effektiv

avkastning for samtliga tidsperioder.

verkstader har emellertid  under de

an for skogsforetag.
varierat

Kursférandringarna
kraftigt
och  kursférandring

kring dessa genomsnitt.
summerar  alltsd till den nominella

olika delperioderna
Direktavkastning

effektiva  aykastningen, ~ SOM fOr samtliga bolag for hela perioden uppgick fill i
genomsnitt 12,6 %. De stdrre  kursférandringarna for verkstdderna  domine-
rar over  skogsforetagens hoégre  direktavkastning, viket  ger en hogre
genomsnittig ~ nominell  effektivavkastning © med ca 2 procentenheter  ~ fOr
verkstaderna.

Slutligen ~ redovisas i tabell 1 den reala effektiva  aykastningen, dar allts&
den nominella for forandringar i konsument-

effektivavkastningen justeras
avkastningen ~ for

for verkstader  Over

FOr  samtliga den  genomsnittliga

1954-1982

prisindex. bolag uppgick
till gryga 6 %, med en aykastning
och en pagot Iagre avkastning
finns kraftiga variationer
for gruppen samtliga bolag extremema  ytgsrs @V perioden
med ca -1 % och perioden

perioden
for skogsforetagen. ~ Bakom dessa
mellan  olika  tigsperioder, dar
1969-1978 med en

1979-1982 med en

genomsnittet
genomsnittssiffror
negativ.  realavkastning

realavkastning  pa Néra 15 % per &r
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TabellZ  Genomsnittlig  &rlig real effektiv gqvkastninga aktier for en placerare |
samtliga borsholag, verkstads- samt syogsforetag med olika l&nga aktieinnehav” under
perioden 1954-82

Sauar
Kopar
1958 1963 1968 1973 1978 1982
A. samtliga bolag 1954 8,1 9,0 7.8 55 4,2 6,1
1959 10,0 7,7 4,7 3,2 5,7
1964 55 2,1 1,0 4,5
1969 -1,2 -1,2 4,2
1974 -1,1 7,3
1978 14,9
B. Verkstader 1954 9,0 12,3 12,2 8,4 51 7.4
1959 15,8 13,9 8,2 4,2 7,1
1964 11,9 4,6 0,6 4,9
1969 -2,3 -4,7 25
1974 -7,1 53
1978 18,1
C. skogsforetag 1954 9,6 7,4 33 45 33 57
1959 53 0,3 2,8 1,8 4,9
1964 »4,5 1,6 0,7 4,8
1969 8,1 3,4 8,3
1974 -1,1 8,4
1978 16,9

t Kop | borjan och forsalining | slutet av resp. &r.

Kalla: ytredningssekreteriatets  berakningar pa uppgifter fran tabell 1.

De kraftiga Vvariationerna i real effektiv avkastning ges €N ytterligare
i i tabell2. I denna tabell redovisas den ittli reala
belysning genomsnittliga
effekiva  aykastningen ~ fOr olika tigsperioder  fOr en fikiv  placerare  som
forvarvat aktier  vid olika tidpunkter. Efter intradet antas  placeraren
successivt ha forandrat  sin aktieportfélj, sé& att den vid varje tidpunkt ~ svarat
mot index for de olika grupperna &V foretag. Har bor erinras  om att
uppgifterna illustrerar utvecklingen for en skattebefriad placerare, dar de
realisationsvinster (-forluster) SOM  yppkommer vid omplaceringar inte blir

foremal  for peskattning.

FOr en placerare  SOM gick IN pg borsen (i samtliga bolag) | borjan @V 1954
sjonk i stort sett den genomsnittiga  realavkastningen ~ fram till slutet av 19781
till 42 % for att till slutet av 1982 stiga till 6,1 %. Denna utveckling  avspeglar
den svaga kursutvecklingen ~ under 1970-talet och den |rafiga  uppgangen
sedan fiyrde kvartalet 1980. Man kan notera att utvecklingen ~ under perioden
1979-1982 ngjt den genomsnittiga  realavkastningen  for 1954 &S placerare
med ndra tv& procentenheter.

Man kan vidare ur tabell 2 utlasa att utvecklingen ~ skulle ha varit relativt
sett mest ogynnsam  for den placerare  SOM gjck in pa borsen i porjan  av 1969.

Detta  galler 0r en piacerare i samtiga bolag OCh i verkstader; for en
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Tabell 3 Reala kursférandringar (i procent per &r) for samtiiga borsbolag, verkstads-
och skogsforetag for olika tigsperioder under aren 1954-1982

Sauar
Kopar
1958 1963 1968 1973 1978 1982
A. samtliga 1954 4,0 5.3 4,2 18 04 2,2
1959 6,7 43 11 0,5 1.9
1964 1,9 -1,6 -2,8 0,7
1969 -5,0 -5,0 0,2
1974 51 3.2
1978 14,6
B. Verkstader 1954 45 8,5 8,7 5,1 1.4 3,5
1959 12,5 10,8 5,2 0,7 3,3
1964 9,1 1,7 -3,0 1,0
1969 -5,1 -8,5 -1,7
1974 -11.8 0,2
1978 17,6
C. Skogsféretag 1954 6,2 4,3 -0,5 0,3 0,8 25
1959 2,4 -3,7 -15 -2,4 1,7
1964 9,4 -35 -4.0 15
1969 2,9 -1,2 5,7
1974 5,1 7,3
1978 25,0

Kélla: Utredningssekreteriatets  berakningar p& uppgifter frén tabell 1.

placerare | skogsforetag ~ &f bilden annorlunda,  dari stdllet ett intrdde i psrjan

av 1964 hade varit det mest ogynnsamma.

Betydelsen @V periodval och ingangsar  illustreras ytterligare genom
tabell 3, dar den reala kursférandringen " forandringen av olika bdrsindex
justerat Med forandring @Y konsumentprisindex - for olika  grypper av
foretag redovisas. Tabellen  har samma principiella  uppbyggnad =~ SOM tabell 2
och anger sélunda den genomsnittiga  arliga €@la kursforandringen for olika
tidsperioder ~ fOr €N placerare  SOM forvarvat  aktier vid olika tigpunkter. Av
tabellen  framgar At for  hela tidsperioden 1954-1982  har den reala
kursférandringen varit  positiv, dar for gryppen samtliga bolag forandringen

uppgick Gl 2,2 % per &r FOr hela tigsperioden  har salunda aktiekurserna

vuxit snabbare &n konsumentpriserna.

De tendenser for kortare tigsperioder ~ SOM redovisats i tabell 2 rng den
reala  effektivavkastningen dterfinns  &ven i tabell 3. Salunda gjgnk den
genomsnittiga "€/  kursforandringen for 71954 &S placerare | Stort sett
oavbrutet fram fill slutet av 1970-talet for att darefter gtjga Som ett resultat av
de senare d&rens kursuppgang. Vidare  visar gjg utvecklingen for "1969 ars
bolag Och i verkstader ~ vara densamma vad gzjler

placerare i samtliga
kursforandringarna som for ytvecklingen ~ av den reala effektiva  avkastning-
en.

Utvecklingen @V effektivavkastningens andra komponent ~ direktavkast-
ningen i form av ytdelningar redovisas dels i giagram 1, dels i tabell 4. 1

diagram 1 anges direktavkastningen for enskida & under tidsperioden
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1960-1982  for samtliga borsbolag, ~samt for verkstader — och gkogsféretag. Diagram]  Direktavkast-
Variationernai dels intraffade

dels fgrandringar
avkastningen

direktavkastning

pa kort skt negativt

avspeglar kursférandringar,
direkt-

- direktavkast-

Sélunda varierar

ifC')retagens utdelningsbeteende.

med  yrsférandringarna

nignen definieras  j, sSOmM ygelningarna i forhallande  till aktiekurserna. A
andra sidan tenderar i stort sett ygelningarna att med en Viss fsrdrsjning
anpassa sig fill kursférandringarma.

Ur diagrammet kan man utldsa en, visserligen svag, langsiktig tendens till
hojd  direktavkastning for gruppen samtliga bolag ©Ch fOr verkstadsforetag
frdn 1960-talets mitt fram till 1980. Efter 1980 har direktavkastningen fallit,
vilket —ar en fsjd av att ytdelningstillvaxten slapat  efter den  yraftiga
kursuppgangen ~ under &ren 1981 och 1982.

I anslutning  till tabell3  konstaterades att  aktiekurserna for de olika
grupperna @V polag &tminstone  for langre tidsperioder ~ ~ Vuxit snabbare &n
konsumentpriserna. Samma forhéllande  galler fOr utdelningama, vilket
framgar av tabell 4. | denna tabell redovisas ett realt yigelningsindex for
identiska  psrsholag  (exklusive  investmentbolag) samt for identiska  verk-
stads- och gkogsforetag ~ under olika ar for perioden ~ 1966-1981.  Det reala
utdelningsindex ~ har darvid berdknats  pa grundval &V uppgifter oM totala

utdelningar ~ och

Det bor pspekas
om andra  grypper

Séalunda

av fgretag an i de tgigare tabellerna  och i giagram 1.
har endast de fyretag, SOM noterats 3 Stockholmsborsen
under gamiliga de ar index avser. For en placerare  SOM i pgrjan @V perioden

forvarvat aktier,

inkluderas

konsumentprisindex for enskilda é&r.

- sevidare tabellkommentaren

att deti tabell 4 a&r frygan

inte bara i de fyretag som forekommer

i populationen

m8 P&__bd“g_eadeu

21 3gfffriizitflofzm
skogécoretagpen-a_

den 1960-1982

Kallor: Riksbankens

:azaéieaanalarlsvel



54 Bilaga 2

SOU 1983:44

Tabell 4 Realt ytdelningsindex for identiska porsbolag (exkl. investmentbolag) under &ren 1971, 1976 och 1981 samt
for identiska verkstads- och skogsforetag 1966-1981

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Samtliga
Verkstader 100 99

Skogsforetag 100 94

100 119 137
110 141 136 145 147 157 161 169 173 152 153 182 188 194
93 102 100 90 86 97 99 104 107 75 73 101 105 107

Kallor:  FINDA TA och SCB. yppgifter OM utdelningar O respektive &r avser de 61 polag, SOM registrerats pa
borsen under vart och ett av aren 1971, 1976 och 1981 samt de 17 verkstadsforetag  och de 10 skogsforetag.  SOM
noterats under samiliga & under perioden. Vid konstruktionen av det utdelningsindex, ~ SOM justeras Med

konsumentprisindex  (&rsmedeltal fOr respektive &r), har hansyn ej tagits till nyemissioner.

I som hogst 1&g nyemis-
sionernas andel av bors-
vardet pg 3 % (for &r
1976) (se SOU 1979:9,
S. 145).

bakom tapellen, utan ocks& i foretag som forsvunnit  har sélunda den reala

utdelningstillvaxten varit langsammare. A andra sidan har de forsvunna
foretagen ~ Med pagot enstaka yndantag - varit sma i forhallande till
populationens  féretag, Varfor - gverskattningen inte skall overdrivas.

Vid  konstruktionen av index har vidare inte skett nagon justering for
nyemissioner, vilket innebar att den reala utdelningstillvaxten per aktie och
investerad  krona nagot Overskattas.  Aven denna éverskattning far dock
anses som negligerbar Med tanke pa pyemissionsbeloppens ringa andel av det
totala borsvardet  under periodenl

Av  tabellen framgar sdlunda  att utdelningarna vuxit  snabbare an
konsumentpriserna under perioden  SOM helhet.  Om jndexforandringarna
raknas om il aig procentuell  forandring ~ erhalles  for verkstadsféretagen en
real ytdelningstillvaxt pa 45 %. FOr skogsforetagen  Iag déremot tillvaxten
betydligt lagre Ch uppgick tll 0,5 % per & FOr psrsholagen Som helhet var
den reala ytdelningstillvixten under perioden  1971-1981 32 %.

Sammanfattningsvis har alltsd sé&val aktiekurser ~ som utdelningar ~ SOM
ligger tll grund fOr berikning 2V totalavkastningen pd aktieplaceringar -~ Over
langre tidsperioder ~ VUXit snabbare &n yonsumentpriserna. Det bor dock

papekas att detta inte guer fOr kortare tigsperioder ~ Och att den redovisade
bilden = som tjgigare framhallits - avser avkastningen for en obeskattad

placerare.
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Bilaga 3 Erfarenheter frdn  institutionella

placerare

I denna pjjagq redovisas erfarenheter  av paceringspolitiken i tre institutio-

ner, som arbetar 3 den svenska kapitalmarknaden, namligen  forsakrings-

aktiebolaget ~ Skandia, det gmsesidiga  forsakringsbolaget Svenska Personal-
pensionskassan (SPP) samt fizrde  AP-fonden. Erfarenheterna avser de

avkastningskray ~ O0ch de mer eller mindre formaliserade  placeringsregler, som
styr de namnda institutionernas agerande p& den svenska aktiemarknaden.
Tl grund  fOr  pilagan  ligger SVa&r pg et antal  fyger, som fillstallts

representanter  for institutionerna (se appendix ), och dispositionen  foljer |

huvudsak  svaren p3 dessa fragor. Inga egna bedomningar @V placeringspo-
littken i de behandlade institutionerna har gjorts  Utan  framstaliningen

begransas till att med viss regigering referera  de aygivna Svaren.

Inledningsvis bér papekas att de tre institutionerna i ett par vasentliga
avseenden  gilier sig frdn varandra. For det forsta finns olikheter betraffande
institutionernas huvudman,  dér Skandia som ett borsnoterat  aytiepolag kan
sagas ha ett dubbelt yppdrag, dels frén polagets agare, dels frdn forsakrings-
tagarna. SPP liknar Skandia i s& matto att polaget har ett yppdrag frén
forsakringstagarna; daremot  finns en skillnad  gepnom att SPP som gmsesidigt
forsakringsbolag samtidigt A’ forsakringstagarna SOM  zgare. Fjarde AP-
fonden & sin sida har som huvudman statsmakterna, som formulerar
uppdraget | €t placeringsreglemente.

Den andra yssentliga Olikheten  mellan de tre institutionerna ligger i deras
méjligheter  att placera influtna  medel 5 aktiemarknaden. Skandia och SPP

lyder SOM f3rsakringsbolag under  forsakringsrorelselagen, som dels pegran-
sar mojligheterna att placera forsakringsfond och s. k. fria fonder i aktier,
dels reglerar i innehavet i enskilda aktiebolag genom bestammelser i form av
réstrattstakl Darutover  galler placeringskvoter for forsakringsbolag, som
styr 60-70  procent @V nyplaceringarna till stats- och postadsobligationer.

Fjarde AP-fonden & sin sida skall dock utdver viss likviditetsh&lining placera
alla tilldelade  medel i aktier, konverteringsl&n och optionslan. | likhet med

vad som gajler fOr forsakringsbolagen begransas AP-fondens innehav i ett
och samma polag genom ©ft rostréttstak.

Den forsta och sista frigan avsag @lMan placeringsfilosofi och  maiformu-
leringar.  FO' fiarde AP-fonden  anges mélen, dels i forarbetena  (prop.

1973:97) Ul Jagen OM andring | reglementet  fOr allmanna  pensionsfonden, For en redogorelse  Och
delsi detta reglemente. AV forarbetena  framgar bl a. att fonden iférsta hand dlfkussmn av dessa be-

stammelser, S€ Kapital-

) T marknaden i svensk eko-
och okad  sysselsattning’. Placeringarna skall i huvudsak inriktas 3 nomi, SOU 1978:11.

skall tillféra foretagen Mera eget kapital till gagn for industriell  expansion

industriforetag. kap. 9-
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Dessa uttalanden  har gperatiyy tolkats dels som att fonden, A&tminstone
Over |angre tidsperioder, skall vara nettoplacerare, dels att huvuddelen  av
medlen  skall placeras ! tillverkningsforetag. AV appendix 2, som redovisar
fiarde fondens  aktieportfoli fordelad b3 branscher vid slutet av 1982, framgar
ocksd bl. a. att verkstadsindustrin & gverrepresenterad i portfélien,
medan fastighets- 9Ch byggbolag &' underrepresenterade, allt i jamforelse
med det totala pyrskapitalets  fordelning ~ p& branscher.

I reglementet  till fiarde AP-fonden  framhdlls  att fsryvainingen  skall gagna

forsakringen  fOr tilaggspension  OCh att piaceringarna  Skall tillgodose  kravet

p& god avkastning. Detta anses innebdra att nyplaceringar skall  ge en
marknadsmaéssig avkastning ~ Och att portfsliforvaltningen (inkl.  omplace-
ringar) Skall pygga pa affarsmassiga  principer.

Under senare ar har portfsliférvaltningen delvis andrat  karaktér
ddremot  knappast  placeringsfilosofin. Under det inledande  ,pppyggnads-
skedet var av paturliga  SK&8l forsaljningarna relativt  sma. Sedan 1980 har
aktiemarknaden undergdtt  Stora fgrandringar, dar parallelit med stigande
kurser  omsattningen okat yrafigt. ~ Fondens  ysrdepappersomsattning har
ocksd okat de senaste aren, Vilket framgar av nedanstaende tabell, SOM anger
omsattningen  (anskaffningsvarden) for &ren 1980-1982.

1980 1981 1982

Kop (inkl. deltagande | nyemissioner) 170 ar7 565

Forsaljningar 44 298 295

Nettoplaceringar 126 179 270
Placeringsfilosofin har férandrats i sd matto att fonden sedan 1980 ocks&

engagerar  sig i icke borsnoterade foretag och sedan 1982 i s. k. venture
capitalforetag.

Skandiakoncernens allmanna  pjaceringsfilosofi formuleras  mot  pakgrund
av  existerande bestammelser OM  placeringskvoter, sékerhetskrav och

rostrattsbegransningar. FOr sSAK-bolaget ~ SOker man oka placeringarna |
aktier och den direkta |gngivningen  till industrin.  Vidare 6nskar man oka

fastighetsinnehavet. Syftet dr att vara ett fsretag SOM kan pjsppa det svenska
naringslivet med finansiella [6sningar, som kan avse tillhandah&llande av
riskvilligt ~ kapital, Korta och |snga 18n, kontors-  och fapriksfastigheter samt
obligationer ~ 0ch foretagsian.  TV&ra  resultatsvangningar inom  skadeforsak-
ringsrorelsen kraver en relativt betydande andel likvida eller kortfristiga
placeringar.

For LIV-bolaget séker man langsiktiga  placeringar i form av aktier och

fastigheter. Langa '&n och gpligationer ~ skall ha relativt  korta rantebindnings-
tider s&att snabb anpassning fill aktuella rénte- och inflationsnivéer kan ske.

Parallelit  med detta soker man aktivt medverka vid tjjskapandet av en

fungerande ~ andrahandsmarknad for opligationer ~ OCN  forlagslan.
Placeringsfilosofin hos Skandia har forandrats p3 grund av Okad inflation

och okad osakerhet. Men darutdver har fsrkortningen av konjunkturcykler-

na liksom den oOkade tslagningen @V foretag spelat €n roll. Vidare har pyg

alternativplaceringar blivit aktuella, som yraftprojekt, hela fastighetsbolag
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och korta placeringar  p& penningmarknaden. Slutligen  har aktieportfsljens
tilvéxt  varit av petydelse llksom den okade omsattningen p& borsen, som

forbatrat  mojligheterna il omplaceringar.

For SPP:is del kan den allmédnna pjaceringsfilosofin sammanfattas i tva
grundsatser, formulerade i porjan av 1970-talet.  Den forsta innebar att
kapitalplaceringar skall ge en sddan aykastning At kompensation ~ for
penningvérdeférsamringen skall  kunna  ges il pensjonarerna. Denna
grundsats  har tolkats  som att institutionen inte efterstravar ~ en maximal
avkastning  utan att aykastningen | Stéllet skall geg ett realt innehall.

Den andra gryndsatsen innebar att yapitalplaceringarna skall underlatta

fOr naringslivet ~ att utvecklas  py ett sédant satt att ett realt underlag finns  for
utgdende pensioner. | denna  gryndsats  ligger et makroekonomiskt ansvar
for spp, som konkret har ypryckis SOM att en fgrharing  av den nominella
avkastningen @' skaligen likgiltig ©M inte paringslivet  &r tilirackligt  effek-
tivt.

Ovanstéende  grundsatser galler f0r SPPis agerande 0ver hela yapitaimark-
naden och ar styrande for bl. a. de lanevillkor institutionen erbjuder  (med ett

paket av l&n med varierande |gp. OCh rantebindningstider). FOr agerandet pé
aktiemarknaden preciserades grundsatserna i ett dokument SPP  och
aktierna”,  SOM antogs @ SPPs styrelse den 14 november  1979. Som en forsta

riktlinje anges | detta dokument att SPP skall bibehdlla och utbka sitt
aktieinnehav. Om  nagon forandring skall 5ga rum, &r det onskvart att
V0|ymen aktier ©kas.

Bakom denna forsta riktlinje  ligger ©N avvagning Mellan & ena sidan krav
pa att bidra med iskvilligt kapital ~ och & andra sidan risken  for dalig
avkastning ~ Och darmed sdmre fsmaga att betala  pensioner i framtiden.
SPP:s ytgangspunkt ~ fOr denna  gyyagning &r en tro pg de svenska fyretagens
framtid och darmed skall SPP i|gmplig ~ kanske okad ~ omfattning bidra med
riskviligt ~ kapital | form av aktier. SPP maste i viss m&n kénna ansvar for
kursutvecklingen och genom Sitt agerande p& Porsen bidra till att den blir mer

positiv. @ | dag (detta avs&g alltsd férhallandena i slutet av 1979).

I'en annan riktlinje | samma dokument  gugs att det primgra  syftet Med
SPP:s aktieinnehav  &r att fa en tilrdckliy  avkastning.  Allt annat ar sekundart,
om &n i sjg nog sé viktigt. Tl de sekundara  gyfiena hanfors bl a.
riskkapitalforsérjning till fsretagen Och ett vaktsldende ~ om I6nsamhetskra-
ven i svenskt naringsliv.

Betraffande  aykastningskravens formulering i de berdrda institutionerna
bor forst markeras  skillnaden mellan & ena sidan ett utifrdn  formulerat
avkastningskrav, SOM palaggs  institutionen, och & andra sidan det avkast-
ningskrav ~ SOmM institutionen sjaly stéller g sina placeringar.

FOr fiarde .AP-fonden finns inte formulerat  nsqgot yitre avkastningskrav |
egentlig mening. Daremot skall fonden sedan 1979 till 1-3:e AP-fonderna

inbetala  ett pejgpp  Motsvarande 80 procent av rorelsedverskottet (=
utdelningar ~ + réanteintakter -~ f5pvaltningskostnader) varje &r SOm pjgrag till

pensionsutbetalningarna. FOr fiarde fonden galler alltsd ett fisgeskray. ~ SOM
emellertid inte ar formulerat i absoluta termer -~ som en viss procent  p&

tildelat  yapital. ~ Flodet bestams i stallet i efterhand av fiyge fondens
resultat, oavsett dettas storlek.
Aven i fiarde ~AP-fonden saknar yire,  kvantitativt preciserade ~ avkast-
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ningskrav anvander sig fonden vid sina bedémningar av olika aktier av

preciserade  (interna)  avkastningskrav, som formuleras  antingen  hominellt

eller realt. Darvid formuleras  kraven normalt som krav pa effektiv (otal)

avkastning | nominella  termer. | vissa fall " t ex. i fgga oOm aktier i
fastighetsholag =~ kan ett aykastningskrav 1 reala termer anvandas.

Skandia soker yppng €N ythallig OCh jamn avkastning Motsvarande  realt 3
procent for en riskfri  piacering.  FOr  ovriga placeringar tillkommer en
riskpremie ~ SOM varierar  beroende 3 tillgangsslag.  Avkastningskravet avser
den effektiva  aykastningen, alltsd summan av utdelning ~ och  vardetillvaxt.

Inflationsforvantningarna baseras s&vél pg olika instituts prognoser SOM pa
egna beddmningar. F.n. réknar man med en inflation om 10 procent for de

narmaste  aren.

For SPP:s del existerar et yye, lat vara implicit ~ formulerat, avkastnings-
krav, SOm har som fpytsattning att man skall kunna utbetala pensjoner
vérdesékert enligt ingangna avtal. Detta yire krav har transformerats om till
ett internt krav pg att den reala aykastningen pa placeringarna  skall yppgg till
3,5 procent. Vid placeringar 1 aktier far detta tolkas som ett krav pa en real,

effektiv (total) avkastning pa 3,5 procent.

Vad betraffar  riskbedomningar ~ OCh principer  for portfolivalet  galler for
fiarde  AP-fonden, utover den i forarbetena uttalade  prioriteringen av
tillverkningsforetag och kravet pa god avkastning, —fondreglementets ~ Krav pa
riskbegransning.  Detta senare krav fordrar att portfglien  ges €N foretags-  OCh
branschmassig ~ spridning, ~Men darutdver  kravs &aven en yyalitetsprovning
av foretagen.  1alet  om yyalitetsprévning kan tolkas som att fonden i sitt
placeringsbeteende inte enbart soker vara en passiy placerare | den
meningen att man endast anvander gjg av den information, som finns |agrad |
kurserna 3 enskilda aktier. Denna marknadsinformation kompletteras i
stillet med vad som brukar kallas rfyndamentalanalyser’ av fyretagen.

FOr fiarde AP-fondens — del kan vidare noteras att man i progpekt till icke
bérsnoterade  faretag Markerar  att man, givet €t grundlaggande ~ lonsamhets-

krav, inte har psgot behov av aykastning pa kort skt pgretagen kan aven
efter ett gngagemang frin fonden fortsatta  att prioritera  tillvaxt.

Storleken 5 Skandias portflj | kombination med rgstratisbegransningen
il 5 procent per bolag skapar automatiskt  den skspridning ~ Man  anser
nédvandig. Vid valet av branscher styrs man av faktorer  som samhallsnytta,
utvecklingskraft, teknologisk  utveckling  9¢h  exportorientering (se vidare

appendix 2 fOr pranschfordelning).
Infér valet av enskilda aktier gy Skandia analyser @V foretagen, dar en rad

faktorer & av petydelse, namligen foretagets produkter  OCh konkurrensmoj-

ligheter, foretagsledningen, huruvida  fgretagets  styrelse  &r aktieagarvanlig
(hég  utdelningstillvaxt, fondemissioner m. m), den finansiella styrkan
(soliditet, likviditet  och  rantabilitet), P/E-talets  storlekl ~samt storleken  pg

direktavkastningen.
For SPP:s del gyjler att innehaven pegransas il bérsnoterade  aktier och

att eventuella  yndantag maste ha sérskilda motiv och tekniska |osningar.  SPP

efterstravar,  givet Kravet pa tillrackligt  hoég avkastning, €N SO spridning v

sitt  aktieinnehav. "Man forvarvar  aktier i gyfie att behdlla dem |gnge och
avvisar darfor korta affarer av mer eller mindre gpekylationskaraktér. SPP:s
storlek  mgjliggér  placeringar 1 ett flertal aktier utan att man behover gyjja
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andra; portféljvalet blir darfor i stor utstrickning beroende av utbudet av
aktier. Slutligen indikerar det tidigare refererande dokumentet ”SPP och
aktierna” i sin diskussion av SPP:s dgarroll att institutionen i sina placeringar
skall vara aktiv i den mening som ovan angivits.

I avvigningen mellan direktavkastning och virdetillvixt galler for fjar-
de AP-fonden att en sddan avvigning inte blir aktuell; fondens krav giller i
stillet totalavkastningen pa aktieplaceringen. Dédremot kan direktavkast-
ningen i vissa fall spela en roll, t. ex. vid en beddmning av risken for en
sankning av den aktuella kursnivan for en viss aktie.

For Skandia giller att avkastningskravet skall uppnas inom ramen for
totalavkastningen, dvs. utdelningen och virdefordndringen. Dérutover ér
direktavkastningen viktig ur sikerhets- och kassaflodessynpunkt, vilket gor
att man ar positiv till konvertibla lan.

SPP ifragasitter det meningsfulla i att gora en uppdelning mellan
direktavkastning och vardetillvéxt.

Vad betriffar totalt aktieinnehav den 31 december 1982 for de tre
institutionerna hade fjirde AP-fonden borsnoterade aktier till ett marknads-
varde av 3 475 miljoner kronor. Dérutover innehade fonden icke-borsnote-
rade aktier till ett anskaffningsvarde av 37 miljoner kronor och dessutom
konvertibla skuldebreyv till ett marknadsviarde av 107 miljoner kronor.
Marknadsvirdena pa Skandias och SPP:s totala aktieinnehav uppgick vid
samma tidpunkt till 4 500 miljoner kronor resp. 3 332 miljoner kronor.

De tio storsta innehaven (rdknat i marknadsvarden) for de tre institutio-
nerna framgar av appendix 3.
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Sammanfattning

Svaren pa de stillda fragorna kan med nagon forenkling sammanfattas
genom nedanstaende tabla.

4:e AP-fonden  SPP Skandia
Uppdragsgivare Statsmakterna  Forsakrings- Forsakringstaga-
tagare re/agare
Medlens placering Aktier Aktier/lan Aktier/lan/fastig-
heter
Sektorsprioritering Tillverknings- - Teknologisk  ut-
industri veckling, export-
orientering m. m.
Yttre avkastningskrav Nej (dock Virdesikra -
flodeskrav) pensioner
Internt avkastningskrav Nominell (real) Real effektiv Real effektiv av-
effektiv av- avkastning kastning (3 % pa
kastning (3,5 %) riskfria placering-
ar)
Riskbedomning och port-  Riskbegrinsning Stor risksprid-  Riskspridning (ut-
foljval (langsiktighet)  ning (langsiktig- héllig avkastning)
het)
Aktiv/passiv placerare Aktiv Aktiv Aktiv

(m a o information)

Avvigning direktavkastning/ - - -
vardetillvaxt (Dock sikerhet/
likviditet)

Appendix 1
Fragor till institutionerna

1. Vad ar institutionens allmédnna placeringsfilosofi (hur formuleras
malen?)

2. Hur formuleras avkastningskraven (ex. nominellt eller realt)?

Gors nagon kvantitativ precisering av avkastningskraven?

4. Hur faststilles avkastningskravens olika komponenter, den rena alterna-
tivavkastningen och riskpremien?

5. Givet det egna avkastningskravet, vilka overviganden ligger bakom
portfoljvalet?

6. Vilka avvagningar gors mellan direktavkastning och virdetillvixt?

7. Hur sag institutionens aktieportfolj ut (marknadsvirden) 82-12-31 (10
storsta innehav samt totalt innehav)?

8. Har institutionens placeringsfilosofi fordndrats under senare ar. exempel-
vis i riktning pa okad rorlighet? Varfor i sa fall (6kad inflation, okad
osakerhet o dyl)?

5
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Appendix 2
Portfoljens fordelning pa branscher (4:e AP-fonden)
Bransch Fondens portfolj Andel av
totalt bors-
1980 1981 1982 1980-82 kapital!)
1980-82
Verkstadsindustri 33 33 37 34 28
Skogsindustri 6 10 10 9 11
Metall- och 10 9 6 8 7
stalmanufaktur
Handelsforetag 1 1 1 1 2
Fastighets- och 4 4 4 10
byggbolag
Investmentbolag, 10 7 3 7 8
blandade
Investmentbolag, rena 1 1 - - 10
Ovriga 36 36 40 37 24
100 100 100 100 100

1) Exkl. banker och forsikringsbolag

Skandias svenska borsnoterade aktier. Branschfordelning 1982-12-31

Skandia Generalindex

% %
Verkstadsindustri 33 29
Skogsindustri 9 10
Metall och stalmanufaktur 4 4
Handel 1 3
Fastighets- och byggbolag 4 8
Ovriga 20 24
Investmentbolag, blandade 6 6
Investmentbolag, rena 12 9
Banker 11 7

100 100
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Appendix 3
Fjiarde AP-fondens tio storsta innehav (marknadsvirden) 1982-12-31
Mkr
1 Astra 510
2 Ericsson 419
3 Volvo 283
4 Fortia 259
5 SCA 243
6 ASEA 185
7 AGA 175
8 Electrolux 138
9 Sandvik 101
10 SKF 96

2409

Skandias tio storsta innehav (marknadsviirden) 82-12-31

Mkr
1 Volvo 350
2 Ericsson 336
3 Astra 288
4 ASEA 228
5 SE-banken 224
6 SCA 190
7 Saab-Scania 183
8 Custos 175
9 Cardo 161
10 Sv. Handelsbanken 148
2283

SPP:s tio storsta innehav 1982-12-31 (marknadsvirden)

Mkr

1 Ericsson 632
2 SE-banken 222
3 ASEA 208
4 Sv. Handelsbanken 188%
5 SKF 176
6 Volvo 149
7 Saab-Scania 143
8 Alfa-Laval 138
9 Electrolux 120
10 Sydkraft 99
2075

X darav indexaktier 48 Mkr
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Varfor ar reala kapitalrantan normalt

positiv?

Frégan OmM existensen av en positiy realranta varfor  det kostar pengar att ta

upp & och varfor  realkapitalet ger €N positiv  avkastning ~ V&' Jange €N
stridsfraga  inom  nationalekonomin. Fragan Vvar hett debatterad darfor att
den var starkt involverad med etiska och politiska  forestallningar vid slutet av
forra  seklet. Diskussionen OM grunderna  fOr en positiy rénta blev ofta ett
forsvar  for eller ett angrepp pa kapitaldgarnas inkomster.  Nér det gillde att
forsvara  en pogity  ranta, Var det yanligaste argumentet,  att yganing  av
kapital @r en prestation i den meningen  att det innebdr ett "vantande”. Det
som skulle kunna konsumeras omedelbart, tas inte iansprék utan stalls till
négon annans fsrfogande. Denna prestation  betalas med en rénta.

Mot detta gynsytr stdlldes attackerna  frn socialister  och arbetsvardeteo-
retiker, som i rantan s&g en omotiverad arbetsfri  inkomst: Lonearbetama
undanhélls en del av resultatet av sitt arbete genom att en del av

produktionen s 1 ansprak  fOr  rantebetalningar. Det vore, hette det,
nappeligen ndgon prestation av en rik kapitalagare att vanta med att ta i
ansprak alla sina resurser for konsumtion. Detta  ar paturligtvis sant men
argumentet  bortser ifrdn att resonemanget ~ OM "vantande” som ett "avsta-
ende’ yimligen Maste tankas galla pa marginalen, inte for all yugning  av
kapital.

Den mer vetenskapligt ~ inriktade  diskussionen  om réantans existens nadde
sin kulmen  genom Bohm-Bawerks stora arbete  Kgapijtal und Kapitalzinsl.
Man kan pog siga att den typ & fraga -~ den om réntans existens - som togs
upp | hans arbete knappast langre &r foremal  for en vetenskaplig ~ debatt.
Fragan diskuterades  yjsserligen av Wicksell pa 1920-talet2 och av Cassel i
hans stora larobok Teoretisk  socialekonomi3, vidare av Lindahl4 och s& sent
som 1953 av Guy Arvidssons iuppsatsen "Om  réntans grunder och av
Haavelmod i ipjedningen il hans monografi ~ om kapitalbildningen 1960.
Arvidssons uppsats liksom  Haavelmos inledning & narmast  doktrinhistoris-
ka. Det foérekommer knappast langre €n diskussion  om g5 rantan  ar
positiv, déaremot om hur den bestams. Den forsta fragan,  varfor, ar
naturligtvis ~ mycket djupare an den andra. Det finns manga exempel pa att

vetenskapen ~ kommit  fram jst genom att slappa €N djup fragestalining  OCh
overgd fill en yyigare. S& &ven i detta fall.

Undersokningarna om rantans existens  kom  gidrig  mycket langre &n dit
Bdhm-Bawerk forde dem. Salunda A&terfinner man fortfarande hans tre
grunder fOr réntans existens s&som distinkta komponenter iexempelvis den

litteratur ~ som forsoker bygga upp teoretiska  motiveringar ~ for en eller annan
samhallsekonomisk kalkylranta?.
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9Bshm-Bawerk, 1921,
4:e uppl.

21Knut Wicksell, 1928
och 1928-1929.
3Gustav Cassel, 1934.

4 Erik Lindahl, 1939.

5Guy Arvidsson, 1953.

5Tryggve Haavelmo,
1960.

7Se Hjalmarsson 1980,
Lind 1982 samt pHaygen

og Sandmo, 1983.



66  Bilaga 4

13ag ténker har pg icke
resurskravande teknisk
utveckling, s- k. Horn-
dalseffekter av typ le-
arning by doing.
2individ och hushall
anvands som |ikvardiga

begrepp.

3Det handlar j, har om
olika konsumtionsnivaer
vid olika tigpunkter 1

livscykeln, ej om alter-
nativa konsumtionsniva-

er vid en och samma
tidpunkt.

4Det kan vara fraga oM
teknisk ytveckling SOm
&r investeringshunden
(embodied) eller dis-
embodied varvid alla
argangar v kapital och/
eller arbetskraft far pyg-
re effektivitet  genom
teknisk utveckling. | det
férstnamnda fallet infors
teknisk ytveckling 1 ett
stationart samhalle ge-
NOM nya argéngar av
kapital, Nér reinveste-
ringar Sker som héller

kapitalbestandet ~ 0fo-
randrat.
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Det staller gjg utan tvekan svérare att forklara  existensen av en positiy

ranta i ett stationart samhadlle &an i ett véxande samhalle, dar tillvaxt
forekommer  t. 0. m. utan kapitalackumulationl.

Det har diskuterats huruvida ~ Bohm-Bawerks undersokning om rantans
grunder  galler 1 ett stationart samhalle eller i ett véxande. Hur det an
forhaller sig harmed  har de av Bohm-Bawerk angivna '€ grunderna  fOr
rantans existens den fordelen att dra in béde individerna (hushallen)1 och
produktionsforetagen i analysen. Framstaliningen ~ h&r & ypplagd forst som
en diskussion om Bohm-Bawerks tre grunder for existensen  av en positiv
ranta. Vi resonerar som om den existerande  pefolkningen hade eyigt liv.
Komplikationer SOM arv, beskattning M- M. bortses ifrdn. | en senare del
som tar ypp fillvaxtteoretiska fragestaliningar, tanker vi oss att oandligt

manga generationer existerar. Dar behandlas normer  for kapitalrantans
bestamning. ~ Dérefter  diskuteras, slutligen, deN praktiska anvandningen &
rantenormer i offentlig  kapitalforvaltning.

1 Forsta grunden

Enligt den forsta gpyndgen fOr rantans existens férutsatts  att hushéllen  har
storre realinkomster i framtiden ~ &n i nutiden. Denna forsta gpypg for rantans
existens tycks innebdra  att Bohm-Bawerk forutsétter  ett vaxande samhélle.
Detta behover emellertid inte vara fallet. Arvidsson pépekar att samhéllet
kan vara stationart medan de enskilda individerna  (hushallen)y kan starta med
laga inkomster och under sin livstid 3tnjuta  stigande inkomster, L ex. p3
grund @ tilltagande  erfarenhet och  produktivitet. Samhallets  inkomster
behover fér den skull inte véxa. Kravet ar att inkomstférdelningen ar sadan
att aldre generationer ~ alltid  har phsgre inkomster  &n yngre.

Denna for rantan  hanfor ig alltsd uteslutande  till hushallens

grund sig
beteenden och den bygger pa den utbredda uppfattningen att konsumtionens
marginalnytta for hushall och individer  &r avtagande: En kronas konsum-
tionstillskott varderas lagre ju hogre konsumtionsnivan ar, nar ftillskottet
erhdlles. Darfor  skulle yngre individer vara beredda att betala en premie ~ €n
ranta - for att fa byta ut framtida konsumtion mot nutida  konsumtion.

Den forsta grunden bygger alltsa pd €N  egenskap hos hushallens
nyttofunktion (deras satt  att vardera  konsumtionstillskott vid stigande
konsumtion). Denna egenskap anvands ofta i ekonomisk teori, men den har
andd en viss ad hoc karaktar3. Mer speciellt ar dock Bohm-Bawerks
antagande ©OM med &ldern véaxande inkomst (under stationdra  forhallanden),
aven om detta antagande  fangar in ofta forekommande egenskaper aven i
moderna  samhallen.

For ett samhalle med ekonomisk tillvaxt p3 grund av teknisk ytveckling*

folier Omedelbart- utan pagot speciellt antagande ©M inkomstférdelningen

mellan  generationer ~ @V principen Vi nyss namnde OM aytagande marginal-
nytta att rantan méaste vara positiv.

Bohm-Bawerks forsta  grund  galler alltsd  sammanfattningsvis i samhallen
under tillvaxt, men déar tillvéxten inte behdver forklaras av kapitalackumu-
lation utan av teknisk  ytyeckling. Den kan ocks& sigas galla stationara
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samhallen  med den gpeciella  inkomstfordelningen att aldre  generationer
alitid - har psgre inkomst — &n yngre.

FOr stationdra  samhallen, dar ocks& de enskilda hushallens inkomster  &r
stationara  (och utan fyktuationer) ar det inte mgjligt att forklara  varfor
rantan  ar posity med Bohm-Bawerks  forsta grund. FOr ett s&dant samhalle &r
det i gjglva verket svart att forklara varfor rantan skulle vara positiv.  Det
behdver  dock inte bekymra  oss, eftersom et typiskt drag 1 moderna
industrisamhallen ar just teknisk utveckling. Sadan  teknisk utveckling ~ &r
alltsd i sig sjaly en orsak till en positiv realranta, enbart genom 9 egenskaper
som oftast tillskrivs  hushallens s. k. nyttofunktion, dvs. deras véardering  av
konsumtionstillskott vid olika niva pa konsumtionen.

Hushéllens nyttofunktion kan visserligen inte observeras direkt. Man kan
4ndd fd en viss yppfattning  om den egenskap h0S nyttofunktionen som ar av
intresse  fOr yntepestamningen  Vid tillvaxt.  Genom  empiriska  uppskattning-
ar av hushallens efterfragefunktioner kan man pymligen dra vissa slutsatser

om den pakomliggande nyttofunktionens egenskapen*

2 Andra  grunden

Om den andra grunden fOr en positiy réanta kan vi fatta oss kort. Den handlar
ocksd om hushdllens peteende, mMen den ar si speciell att man kan gzgq att
denna andra grynq kommer mycket nara att forutsatta jyst det som skall
bevisas, namligen existensen av en pogjtiy  ranta.

Bohm-Bawerks andra grund sager att hushdllen  ar kortsiktiga. AV brist pg
férutseende,  fantasi  och planeringsférmaga underskattas ~ framtida  behov.
Man har ocksd forsokt motivera denna kortsynthet ~ Med pansyn till att livet &r
andligt och den aterstdende jiyslangden ~ Oséker.

Av de namnda anledningarna skulle  hushéllen  vara beredda att vid
konstanta  inkomster Over tiden betala en ranta for att kunna  6ka

konsumtionen i dag Mot |5gre konsumtion i framtiden.  Det &r d& sjglva den
framtida nyttan som diskonteras ned jamfort med den omedelbara
nyttan.

Denna andra grund lagger en restriktion pa hushallens nyttofunktion.
Hushdllen  har vad man brukar kalla en ren tidspreferens  (nedvérdering ~ av

framtida  nytta jamfort Med omedelbar).2 Harigenom  astadkoms for hyshal,
som har over tiden konstanta inkomster, samma beteende som galler utan

ren tidspreferens i vaxande ekonomier och for hushdll med stigande
inkomster i stationdra  ekonomier.3
Detta antagande att hushéllen har "ren  igspreferens kommer, ~ SOM gaqt,

mycket Nara att forutsatta just €N posity ranta.

Det har diskuterats mycket | litteraturen huruvida  en ren tidspreferens
hos medborgarna  skall filldtas  paverka samhalisorganens  Val av yalkylranta
vid investeringar.  Staten eller, sag, offentliga  fonder representerar  nagot

utover de enskilda  mednorgarna, namligen framtida  generationer, "det
nationella  intresset 0. d. som gar utover intresset och preferenserna  hos de

enskilda medborgarna.  Med en sadan “statsteori” skall staten bestamma den
rena  tigspreferensen pd politisk vag och det &r inte givet att den behéver bl

positivf*
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lJohansen, 1974 och
Hjalmarsson ~1980.
2Detta far gj forvaxias
med den giskontering
av framtida pytror
som ggrs i ekonomiska
teorier om hushéllens

konsumtion, Nar en ran-
ta forutsatts  existera.

30lson and Bailey 1981
visar att hushall med

andlig planeringshorisont
rimligen  har ren tigspre-
ferens.

4 se Lind 1982, ch. 2.
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I sjalva Verket kan ocksa medborgarna tankas ge uttryck for en ren
tidpreferens 1 SiN& privata val av konsumtionsbhanor Over tiden och en annan
SOM politiska aktorer i tex politiska val.

Motsvarande resonemang  Kan naturligtvis féras om den forsta grynden.
Om nyttofunktionerna i hushallssektorn ar invarianta  over generationerna

forsvagas  doCk  argumentet  att staten, SOM representant ~ for framtida
generationers intressen,  skulle underldta  att erkanna“ forsta  grunden.

3 Tredje grunden

Den tredje grunden hanfor sjg till produktionsféretagen och  produktions-
processen, inte till hushallen. Det &r ett viktigt ~element i Bohm-Bawerks
produktions- och  yapitalteori att  produktion tar tid. Idén ar enkel.
Kapitalistiska ~ produktionsprocesser ar mer tidskravande  &n icke kapitalis-

tiska, alltsd s&dana déar arbetskraft direkt  framstéaller konsumtionsvaror.

Kapitalistiska produktionsprocesser nyttiar  néamligen  producerade redskap

SOM  yerktyg ~ och  maskiner. De  myrsprungliga produktionsfaktorerna
arbetskraft (och jord) @anvands forst till framstalining av dessa redskap,

kapital, som sedan kombineras med de ursprungliga faktorerna for
produktion av konsumtionsvaror. Det  |igger i sakens natur att sadan
omvagsproduktion* kan utstrdckas i en |ang kedja, Varvid kapital 0ch
arbetskraft i flera led framstéller kapital innan  konsumtionsvaran slutligen
produceras.  Omvéagsproduktion forutsatts  ge mer ytoyte an direkt  proguk-
tion och |angre omvagar StOrre ythyte @n kortare  omyagar.

Denna idé om apitalistiska  produktionsprocesser SOM  Omvagsproduktion
drevs av Bshm-Bawerk, men &ven i vissa sammanhang &V Wicksell, s& langt
att sjalva tidsutdrakten, omvagsprocessen, blev yppfattad ~ SOM  produk-

tionsfaktorn kapital medan de intermediara produkterna, kapitalfsrema-
len, inte betraktades  som produktionsfaktorer. Det ar utan tvekan en viktig

idé for forstdelse av rantans uppkomst och dess roll idet ekonomiska livet. att
kapitalistisk ~ produktion ~ tar tid.

Bdhm-Bawerks tredje grund, SOM han kom att likstalla med produktions-
effekter  av  fgrandringar i produktionsperiodens langd, handlar —om ett
speciellt  problem, namligen s k point input ~ point output. Typfallen ar
mognande Vin eller véxande  skog, varvid tiden gjly, véantetiden, ar den
avgérande,  vardeskapande faktorn. I dessa exempel &stadkommer som
bekant vantandet forst stark vardestegring  genom  kvalitetshdjning (vin) och
volymtillvaxt ~ (skog). Denna vardeskning  borjar emellertid  efter viss tid att
avta for att till sist helt ypphora.

| det alldeles gyervagande —antalet fall med apitalistisk  produktion ~ &r det

inte tidsutdrakten i sig sjalv SOM & “produktiv” utan det faktum att jy Jangre
"Omvagsproduktion” som vylis, desto mer fysiskt kapital kan konstrueras

och séttas in i produktionen. Produktiviteten &ar oftast en teknisk egenskap
hos realkapitalet medan  psdvandigheten att vanta pg resultatet- tidsutdrak-

ten, omvagsproduktionen T &r en pegransning, €N restriktion pa den
kapitalvolym, som med ekonomisk  vinst kan konstrueras.

Bohm-Bawerks  tredje grund INNEbAr  fgljande:  Omvagsproduktion ar mer
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produktiv ~ &n direkt  produktion.  JU langre produktionsperioden stracks ut i
tiden genom omvagsproduktion av realkapital, ~ desto storre blir produktions-
resultatet.  Men tillvaxten  av produktionsresultatet sker med avtagande takt.
En  marginell okning @V produktionsperioden genom  omvéagsproduktion
leder il jagre produktionstillskott ju langre  produktionsperioden ar i
utgangslaget.

Aven denna grund fOr rantan  &r isig sjalv ftillracklig for att rantan skall vara
positi. Antag att samhallet &r stationart, att andra grynden ej &' gilig och att
amvt kapital inte forekommer.  omyagsproduktionens tekniska  gverlagsenhet

aren grund fOr kreditefterfragan for produktiva ~@ndamal. Denna efterfragan
kan inte métas av ett utbud om inte hushdllen &r beredda att omvandla en del

av sin konsumtion  till forman for konsumtion  under senare perioder 1 livet.
Aven om inkomsterna fran borjan & jamnt tidsfordelade och &aven om

tidsvarderingen & neutral (andra grunden galler ej) MAaste rantan vara positiv
for att hushdllen skall \jja gora en sddan omfsrdelning.

4 Sammanfattning av ranteteorin
Lat oss forst bortse frdn Bohm-Bawerks andra  grypd, Och anta att
hushallen  har neutral tidsvardering. Konsumtionen varderas  d& |ika,

oberoende av ndr den tillfaller  hushdllen. D& &terstdr forsta grunden, detta
att hushéllen som forvantar véxande inkomster &r beredda att betala en ranta
for att cka den omedelbara  konsumtionen mot en minskning av den framtida
konsumtionen. Detta beteende forklaras av att konsumtionens marginalnyt-

ta avtar med gtigande konsumtion. Detta  petyder d& omvant att endast mot
att erhdlla en viss ranta &r hushéllen beredda att ge 18n genom att dra ned pg
den omedelbara  konsumtionen for stérre framtida  konsumtion.

Enligt deN tredje grunden &r det ett tekniskt faktum  att yapitalistisk
produktion ~ &r gverlagsen  direkt  produktion”. Foretagen &r darfor  beredda
att betala en ranta for att fa méjlighet  att investera.  Genom  en sadan
operation  -investeringar i kapital- Och tidskrdvande  produktionsprocesser
omvandlas en konstant inkomststrom till en vaxande. Just denna mgjlighet
kan inte realiseras annat &n vid en positiy ranta, SOM formar  hushallen  att
acceptera €N s&dan omyandling  frén konstant konsumtion il en omedelbart
lagre, mMen i framtiden  pggre konsumtion.

Vi har nu kunnat konstatera  att den forsta grunden ~ stigande inkomst t ex
genom teknisk ytveckling T sig sjalv VOre tillracklig  grund fOr uppkomsten
av en positiy ranta. Detta konstaterande bygger pa hushéllens vilighet ~ att,
infor utsikten  av gtigande inkomster,  genom att uppta lan omférdela  dessa
for storre  omedelbar  behovstillfredsstallelse. Som jag papekat har denna
villighet SN grund den allmant omfattade fgrestaliningen @t marginalnyttan
av konsumtionen faller med gtigande konsumtion.

Vi har ocksd sett att den tredie grunden | sig sjalv & tillracklig ~ for att
framkalla  en positiy rénta. Endast gepom att betala hushdll med neutral
tidsvardering €N positiv ranta, kan dessa formas att acceptera €N minskning
av den omedelbara  konsumtionen for storre framtida ~ konsumtion.

Den andra grunden innebar, som namnts, et antagande OM hushallens
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1Esrhallandena  ar mer

komplicerade | verklig-
heten genom att féreta-
gen har avdragsmojlig-
heter som haller nere
den effektiva pojags-
skatten genom att ran-
tebetalningar & avdrags-
gilla 1 féretagen Och
genom att hushéllen kan
erhdlla (agt beskattade)

kapitalvinster. ~ Se vidare
Agell och Sodersten
1982.

2Den viktiga egenska-
pen hos nyttofunktionen
i detta sagmmanhang
mats med den sk mar-
ginalnyttoelasticiteten.
Denna elasticitet anger
hur snabbt marginalnyt-
tan faller vid ett litet
tillskott  till  konsumtio-
nen.
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tidsvardering av  konsumtionen, Som narmar - sig €N fgrytsattning om en
positiy rénta. Bortsett fran denna andra grund kommer den forsta och tredje

grunden |samverkan att forklara  existensen av en positiv rénta utan att man
behéver anta férekomsten av en teknisk utveckling, ~ SOM skapar forvantning-
ar om gtigande inkomster.  Réantan kommer darvid att vara jamviktsskapande
och instélla sjg pa en sddan niva, att en yierigare  okning @V kapitalinsatsen i
produktionen ej langre &n lI6nande. P& marginalen  Overensstammer da
kapitalavkastningen med ranta p3 kreditmarknaden. Samtidigt &r denna
ranta tillrackligt  hog for att formd hushéllen  att genom sparande avstd
mycket Omedelbar  konsumtion, &t ytrymme skapas fOr just den kapitalbild-
ning SOom vid denna ranta & Idnsam.

Kapitalrantan bestams  alltsd genom en samverkan  mellan  hushdllens
varderingar @ konsumtionstillskott och kapitalets  produktivitet p& margi-
nalen. Skulle inte rantan vara positiv  Skulle det inte finnas pggon broms py
tillvaxten  av yapitalintensiteten i produktionen och konsumtionen skulle
forskjutas  allt jangre in i framtiden. Det skulle yppsty brist pg konsumtions-
varor  for omedelbar behovstillfredsstéllelse. Rantan  skulle  gteruppsté

genom den forsta  grunden.

Réntan  ransonerar tillgdngen  pa investeringsresurser bland  fgretagen |
enlighet med hushéllens véardering  av omedelbar  konsumtion jamfort med

framtida  konsumtion och den bromsar pp tendensen il att bortse frdn
omedelbara behov  gepom att i Gverdriven grad Utoka  produktionens
kapitalintensitet.

I realiteten  férekommer naturligtvis awvikelser  frdn denna idealiserade
beskrivning.  skattesystemet  driver in en kil mellan hushéllens diskonterings-

ranta och yapitalanta | naringslivet. L&t oss, for att pelysa principen. anta att
hushéllen  kréver 3 procents avkastning fOr att avstd omedelbar  konsumtion

och kgpa aktier.  For att enbart genom  utdelningar kunna  ge hushallen

3 procent efter skatt pa investerat kapital maéste fretagen aven utan inflation

vid en effektiv  polagsskatt pa 50 % och en marginalskatt hos hushallen pa
70 % krava en kapitalranta som &r sa hég SOM 0,03/(1-0.5) (1-0.7) = 20 %.1
Hansynstagande till  inflation innebar  en dramatisk stegring | denna
kapitalranta ~ fore skatt.

Ytterligare €N (teoretisk)  komplikation skall har namnas. Till den del
rantan bestams av Bohm-Bawerks forsta grund paverkas den av formen 3

hushéllens nyttofunktionz samt av konsumtionens tillvéxttakt. Eftersom
rantan  &r en yiktig bestamningsfaktor for  investeringsvolymen paverkas
tillvaxttakten atminstone  temporart ~ av rantenivdn  som i sin tur alitsa
paverkas av fillvaxttakten. Vi borde alltsd behandla riantan som simulant
bestamd  tillsammans med  nvesteringsvolym och tillvaxttakt i en storre
modell.

Lat oss slutigen gora et par empiriska ~ Observationer om réantans roll i
ekonomin.  Det &r latt att inse konsekvenserna av en nollranta  (eller negativ
ranta) OM man tanker 3 bostadskonsumtionen.

Utan en rantekostnad  knuten till postadsnyttjandet drivs standardkraven i
hejden bade vad galler utrymme Och kvalitet.  Det &r vad som intréffat i vart
land genom att bostadslanerantor subventionerats, nominalrantor i infla-
tionstider  varit aydragsgila  Vid den personliga  inkomstbeskattningen och

schablonintékten for villaboendet  |egat pa lag nivd. Bostadsstandarden - och
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darmed samhdllets  postadskapital ~~ har drivits ypp |angt utover den nivd som
skulle ha existerat om bostadskonsumenterna direkt fatt betala de samhalls-
ekonomiska  kostnaderna  for bostadskonsumtionen.

| socialistiska ~ ekonomier  glytigen, SOM enligt Marxistisk teori tidvis gj
accepterat ~ rantan  som ett instrument for  allokering av inkomster och
konsumtion  &ver tiden, trots att rantan inte behover fillfalla  hyyudsakligen

privata  kapitalagare, ~ har tendensen till overdriven  apitalackumulation varit
iakttagbar. ~ Foretag SOM gj belastas av ranta har overdrivit  apitalintensite-

ten i produktionen, investeringskvoten i de socialistiska  ekonomierna har
drivits  ypp och konsumtionsandelen har  hallits pa en, jamfort med
marknadsekonomier pd ungefar Samma  ytyecklingsniva, extremt |3g niva.
Den ekonomiska tillvaxten  har ocksd varit hog. Ofta har emellertid  rantan
inforts  pakvagen” genom Ofika  omskrivningar av  pegreppet  for att
astadkomma  den ajiokeringsfunktion den har i marknadsekonomier, utan att

det behovts erkdnnas att ranta Aterinforts.

5 Ré&ntan i tillvéxtforloppet

Vi har konstaterat  aft rantan fyngerar SOM ett pris Vilket allokerar  resurser
gver tiden. Rantenivdn  bestams av ett samspel Mellan  utbudssidan  (hushal-
len) OCh efterfrigesidan  (féretagen). ~ Rantan &, mMer gpecifikt, €N viktig
komponent | €t faktorpris,  namligen 1 utnytandepriset for kapital, att
jamfora med ett annat vyiktigt faktorpris,  namligen lonen.

Man kan ggrg den intressanta  empiriska iakttagelsen ~ att reallbnerna  vaxt
under hela detta sekel medan realrdntan inte har pagon urskiljbar trend
Redan detta konstaterande vacker en rad fragor.  Férandringen av det
relativa  fakiorpriset ~ forklaras  yisserligen @v att arbetskraften ar pegransad |
moderna  industrisamhallen jamfort ~ Med  kapitalet SOM & €N producerad
faktor (| fattiga. underutvecklade lander &r forhallandena harvidlag —omkas-
tade.) Men fragan kvarstdr varfor realrantan  forhaller sig konstant  under
langa perioder. ~ FOrklaras ~ den konstanta rantan av att kapitalets produkti-
vitet p& marginalen hela tiden ’rékat’ bli  oférandrat, trots snabb teknisk

utveckling ~ Och enorma  gkningar @V kapitalinsatsen bdde absolut och
forhallande  till arbetskraften? Har hushdllens  (allmanhetens) tidspreferen-

ser -forsta  grunden ~ verkligen inte &ndrats trots mangdubblad levnadsstan-
dard under detta sekel? Och, sjutligen, har inte hushéllens  "rena tidsprefe-

rens’” ~ andra gpnden - foréndrats  med okad levnadsstandrad och okad
utbildning?

Man har gpedning att soka forklara — varfor realrdntan  varit konstant pg
lang sikt. Det verkar pappast troligt att blott jfsligheter Totex  att
motverkande  krafter 3 utbuds- och efterfragesidan "rdkat ta ut varandra
skulle  vara  fgrklaringen.

Modern tillvaxtteori  stér for gjupare forklaringar. Nar s&dana tankegéngar

(mycket skissartaty har gterges bDOr det genast understrykas ~ att de ar mycket
abstrakta.  Tillgmpligheten pa N komplicerad  verklighet ~Som den svenska
ekonomin under  1900-talet, ar sannerligen inte utan vidare given. Sjalva

teorins  fgrutsattningar och antaganden = Som har inte redovisas ~ &r sé
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Lror en yorlig  fram-
stallning Se Burmeister
and pobell, 1970, samt
Burmeister,  1980.

20ftast ar tekniken ock-
sd vad som brukar kallas
arbetsbesparande (se
Bergstrom, 1982).

3Se harom Bentzel 1980
och Bergstrom 1982.

4 produktionen i offent-
lig sektor mats som re-
sursinsats, ej SOM pro-
duktionsresultat.  Det ar
darfor svart att inkludera
offentlig sektor i den
har typen av diskussio-
ner.

5Sk steady state tillvaxt.
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kravande  att det knappast €ns gg att kontrollera deras  empiriska rimlig-
het)l

Men en tillvaxtteori maste inte enbart kunna forklara  existensen av en
positiy realranta  utan tendens aft langsiktigt  stiga eller falla i kombination
med gtigande realldner utan ocks& en rad andra empiriskt  iakitagbara  fakta.

Bl @ tycks kapitalet | moderna industrilander vaxa yngefagr 1 takt med
produktionen, s& att den sk capital-output kvoten, forhdllandet ~ mellan
kapitalinsats ~ OCN produktion, ~ & konstant.  Eftersom  proguktionen  vaxer i

ganska jamn geometrisk takt fglier hdrav att ocksd kapitalet gor S& Forutsatt
att yapitalavgéngen  p& grund @ forslitning  OCh obsolescence  &r en konstant

andel av iapitalet, folier 94 aft investeringarnas  andel, koM  sparandets
andel av proguktionen, ~ forblir  konstanter.  Dessa stylized facts (fgr att tala
med Kaldor), fangar N vasentiga drag | de modema industrisamhallenas
langsiktiga  tillvaxt.

Man kan tilsgga att den tekniska yrvecklingen  tycks N €N mycket speciell

karaktar - den verkar pgjg enbart arbetskraftens effektivitet? Arbetskraf-
tens ftillvaxt  kan darfor  gagas ha & komponenter frdn  resurs- och
produktionsteknisk synpunkt, dels en tillvaxt i patyrliga  enheter’  (antalet

arbetande  timmar eller antal arsarbetare),  dels en ftillvaxt i effektivitet hos
varje  angivet mandr. Man brukar darfor tala om arbetskraftens tilvaxt i
"effektivitetsenheter” nédr man menar summan av de bada namnda
tillvaxtkomponenterna.

Tar man pynsyn il dessa erfarenheter kan  ytterligare tvd stiliserade
fakta  noteras for moderna industrisamhallen: Kapitalet i forhallande il
"effektiv arbetskraft tycks Under |anga perioder forhalla sig konstant?
Harav  fgljer att reallénernas  fillvaxt |3ngsiktigt Svarar mot just effektivitets-
tillvaxten  hos arbetskraften. Den  substitution, som kan observeras och som

innebar stigande kapitalinsats per naturlig arbetare” (stigande  kapitalin-

tensitet), ~Mmotsvaras inte av en gtigande kapitalinsats per effektiv arbeta-
re.

Vill man drista gjq till att kla dessa stiliserade fakta i empirisk  utsmyckning
skulle  fsliande pastdende kunna forsvaras: Den svenska ekonomin (privata
BNP,  namligen hela ekonomin — minus den offentiga  resursanvandningen)4
har under |gnga perioder Véxt med 3 &4 % per &, varvid drivkraften varit
uppdelad s, att yngefar halften forklarats av véaxande arbetskraft —och hélften
av teknisk  ytyeckling  (6kad effektivitet hos arbetskraften).

Rantan i ekonomin - den riskfria reala obligationsrantan -tycks ocksd ha
legat omkring 3 &4 % per ar Det kan vara vart att notera att den effektiva
rantan 3 konsolen under 1930-talets andra halft, da inflationsférvantning-
arna torde ha varit instéllda pa noll, 1ag pa 3 % liksom det faktum att den

interna  reala  yalkylrantan hos tunga kapitalmarknadsagenter Som  Skandia,

SPP och 4 AP-fonden tycks ligga | intervallet 3 a 4% for riskfria

placeringar.

Realrdntan  dverensstdmmer tydligen réatt val med den |3ngsiktiga tillvaxt-
tendensen i ekonomin. Det & antagligen ingen tillfallighet att en sadan
tendens under |anga perioder gjort sig gallande.

Det, med just denna  jnnebord, intressanta ar nu att den normativa
tillvéxtteorin anvisar regler for att ythalliga tillvéxtbanor”s skall leda till

optimala resultat for befolkningen nu och i framtiden. Séadana regler, ehuru
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frén borjan harledda  ur mycket enkla modeller, har visat gig mycket robusta

och galler tydligen ien rad modellformuleringan | det enklaste fallet innebéar
optimaliteten en  |angsiktig, stabil tillvaxtbana”, p& Vviken  per capita
konsumtionen vid varje tidpunkt & hogre @1 pa nagon aNNan  mgjlig

langsiktig, ~ Stabil tillvéxtbana.

Regeln for att ekonomin  skall befinna sig pa en sadan optimal bana zr, SOmM

ovan  antytts, att reala gapitalrantan Overensstammer med ekonomins

tillvéxttakt. Detta har ggpts Ml "Den  gyllene  regeln”. Utan  teknisk
utveckling ~ fordrar  regeln att reala gapitalréantan sammanfaller med befolk-
ningens  (arbetskraftens) tilvaxt  (den biologiska  rantan). ~ Forekommer

teknisk  ytyeckling, ~som en kalla till ekonomisk ftillvéxt p& det satt som ovan
beskrivits, skall  reala  kapitalrantan Overensstamma med summan  av
befolkningstillvaxten och den tekniska tyeckiingen, ~ Matt som takten av
Okad effektivitet hos arbetskraften.

Skulle  det vara s& att pefolkningen  (planeringsmyndigheten, regeringen,
parlamentet) har en ren tigspreferens -~ Bohm-Bawerks andra grynd ar for
handen - modifieras  "Den  gyllene regeln s, aft den reala yapjtalrantan
skulle  Gverensstamma med summan  av pefolkningstillvaxt, takten i den
tekniska  ytyecklingen och den rena tigspreferensen, uttryckt ~ som en
procentsats.

Denna  regel, som alltsd far nagot olka ytformning i olika ekonomier.
garanterar  att "ratt”  yapitalintensitet valis. Harigenom  undviks —en Gverdri-
Ven  kapitalackumulation och att yapitalbildningen blir for |3g, | stallet
garanteras At befolkningens nytta eller - beroende pa hur malfunktionen
formuleras - per capita konsumtionen ivarje tidpunkt ar stérre  &n pa varje
annan ythgllig tillvaxtbana. Mer precist innebar Den gyjiene regeln - och
héarav framgar dess abstrakta karaktar - "att generationerna fore oss skall

spara for oss liksom vi skall spara for framtida annu g fddda generatio-
ner.

Den gyllene regeln kan ocksa formuleras pa andra satt och likval garantera

samma  gptimalitetsegenskaper: De alternativa  formuleringarna ar (1) att all
kapitalersattning alitid ~ aterinvesteras  och (2) att hela I6neinkomsten alltid
konsumeras. ~ Mark att har finns jnga ferutsattningar OM privat  kapitalagan-

de. Regeln galler privatkapitalistiska ekonomier  lika val som socialistiska

med eller utan marknadsprisbildning. I sjalva verket har jy regeln €N slags
planeringskaraktar aven om den kan ppngs | ett decentraliserat marknads-

system.

I de enklaste modellvarianterna innebér  dessa egler kriterier  fér  hur
ekonomins  yapitalintensitet " kapitalinsatsen ~ per arbetare eller o effektiv
arbetare  -i yarje ggonblick  skall viljas. N&r regeln utformas som en norm for
rantan  innebér den - liksom de tva ovriga formuleringarna " att resurserna

allokeras ~ over ftiden 3 det basta mojliga  sattet, mMed pansyn aven till
framtida, ~@nnu ¢j fédda generationer?

Vil man vara yiktigt djarv (for ait inte ssga frack) kan man gora gallande
att den  empiriskt iakttagbara ~ Overensstimmelsen mellan  ekonomins  |3ng-
siktiga fillvéxt  och reala gapitalrantan speglar att Vi lever i den basta av
varldar.  visserligen 4 Den gyliene regeln normativ, €N handiingsregel  for en
planerare  eller for regeringens ~ ekonomiska  nojitik.  Men  gptimalitetsegen-
skapen kan ocksd ges €N positiy iNnebérd  och anses forklara  varfor  ekonomin
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1Se Burmeister, 1980,
S60 ff.

2Uppenbart innebéar en
positiv tidspreferens att
vi  diskriminerar  fram-
tida generationer. Ur
planeringssynpunkt, ~ tex
nar det galler €N rege-
rings agerande, Vore det
svart att motivera en

positiv tidspreferens
utom  mgjligen med det
argumentet Vi tidigare
snuddat vid, namligen
att forekomsten av tek-
nisk ytveckling gor 0SS
fattiga jamfort med
framtida  generationer.

Avtagande marginell
nytta hos konsumtionen

borde d& kunna leda till
en diskontering. EN ren

tidspreferens kan dére-
mot vara svarare att

motivera. Se hérom
langre fram i pilagan.
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[Se Pphelps, 1961.

3For en djarv empirisk
analys av den svenska
ekonomin. baserad p&
sk steady State tillvaxt
se Wissén. 1982.
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tycks N2 félit regeln, tO M innan den yppticktes @ Edmund  phelpsi  bérjan
av 1960-talet. Det skulle da finnas tendenser i marknadsekonomin, som vi

annu inte ypntscke,  Vvilka  for ypp ekonomin pa en optimal fillvaxtbana?
Diskussionen  har har gt frin ekonomisk  teori p& hog abstraktionsniva.
Fragan & om Den  gyllene regeln” Kan tas som en ygangspunkt for en
diskussion  om rapitalkostnaden” for offentiga  fonder 3 kapitalimarkna-
den? jag gvergar Nu till den fragan och for ett yesonemang  OM tillampligheten

av regeln.

6 Ar regeln praktiskt tillampbar?

Som namnts ovan ar Den gyllene regeln ursprungligen hérledd ur abstrakta
och mycket férenklade  modeller, namligen sadana med en produktionssek-
tor och tv& produktionsfaktorer, arbetskraft  och yapijtal,  Olika  homogeni-
tetsegenskaper forutsatts  for modellens  variabler och samband.

Resultaten  frdn sddana modeller kan verka nagot forbryllande, tex att
ekonomins langsiktiga,  uthalliga tillvaxt - den Sksteady state tillvaxten -inte
paverkas @V sparkvotens  OCh investeringskvotens nivd. Den bestams enbart
av arbetskraftens tillvéxt  och den tekniska utvecklingen. Visserligen medfor
€N hojning @V investeringskvoten temporart  hojd tillvaxttakt, namligen
under  gyergangsskedet frdn en uthallig tillvéxtbana till en annan, hogre
beldgen bana. Dessa banor gjlier sig alltsd &t pjyamassigt men tillvéxttakten
pa dem & densamma. En pgjning  av spar- och investeringskvoten medfor
alltsd en jamviktsrubbning varunder  ekonomin  pyter tillvaxtbana. Endast
genom ©N standigt stigande investeringskvot ~ Kan ftillvaxten  héllas pg en pagre
nivd an den som ges av arbetskraftens tilvaxt  och teknikfaktor.

Man  kan  frgga sig hur  meningsfullt det &r att tolka den historiska
utvecklingen som ett resultat av sadana jamviktsbanor och pyte av banor.
Med en sédan tolkning  Skulle  exempelvis ~ 1960-talets snabba tillvaxt forklaras

aven rad yire  stgringar: Okad frihandel ledde til stryukturforandringar,
stodda av snabb apitalbildning, som resulterade i en frhgjd  investerings-
kvot. Den gsyaga utvecklingen under 1970-talets andra halft skulle likaledes
forklaras — av jamviktsstorningar frén yire faktorer.  graftigt  hejda  energi-
priser slog Ut omfattande  delar av realkapitalet ~Men 0cksd prytioinvestering-
ama foll. Nettoinvesteringskvoten foll darfor  drastiskt,  varfor tillvaxttakten
minskade  patagligt.

Under dessa dramatiska storningar  Skulle ™~ epjigt var modelitolkning av
ekonomin " 7 jigga en orubbad jyaxtpotential. bestamd av arbetskraftens
tillvaxt  och av teknikutvecklingen. Det ar denna tjllvaxtpotential Den

gyllene regeln tar sikte pa Detta att Den gyjene regeln Nar sin motivering
genom S K steady State modeller, vars empiriska relevans kan ifagassttas, &r

naturligtvis €N svaghet:  Strukturférandringar " helt uteslutna  under steady
state tillivéxt -forekommer ju allmant i yerkligheten. Men det kan ocksd vara
en styrka Med anknytningen il uthalliga tillvaxtbanor i den mepingen  att

dessa banor ar invarianta ~ Over tiden. De beror endast pg de tidigare namnda

grundlaggande tillvaxtbetingelserna.
Lat oss se n&got Ndrmare 5 innebdrden  av de gyrykturférskjutningar som



SOU 1983:44

inte kan behandlas inom ramen for steady State. Ett utméarkande  grag for

efterkrigstidens tilvaxt  har varit bl. a. en fgrskjutning av produkton  och
konsumtion  fran privat till offentlig ~ Sektor.  Eftersom  arhetsproduktiviteten i
offentlig ~ Sektor vaxer |3ngsammare an i privat bromsas ekonomins  totala
tillvaxt, nar den offentliga sektorns  andel véaxer.

Atminstone  delvis &r detta ett mattekniskt problem.  Produktivitetstillvéx-

ten synes vVara opefintlig ioffem”g sektor helt enkelt déarfor att produktions-
resultatet ~mats som en insats av arbetskraft  och yapita Och inte som ett

produktionsresultat, vilket skulle kunna gtiga &ven vid konstant faktorin-
sats.

Svérigheten  aft mata produktivitetstillvaxten galler fOr gyrigt ocks& delvis
privat  tjansteproduktion, som  sker  marknadsmassigt. Det ar mgjligt  att
produktivitetstillvaxten itj;ainsteproduktionen "7 0M produktionsresultatet
kunde matas py ett tillfredsstallande satt- -inte  stdr den efter, som uppstar 1
varuproduktionen. Nér det gzler framtiden, da rationaliseringsvinster

genom bl @ datoriseringen Stdr att vinna jyst inom delar av tjansteproduk-
tionen, kan det inte uteslutas att det kommer att forhdlla gig sa.

Komplikationer av har namnda gjag Aaterfinns alitsd inte inom ramen for
steady State ftillvaxt, vars framtradande egenskap  &r just frdnvaron av
strukturférskjutningar. Alla relevanta variabler véxer med samma pastighet,
sd att proportionerna icke forandras.  Den gylene regeln tvingar 0SS att

betrakta totala BNP som pomogen 1 hdr relevanta avseenden, namligen SOM
total  resurstillvaxt men ocksd som matt pa vélfardstillvaxten.

Jag !&mnar  nu fragan Om det ar mgjigt  att tilampa regeln ©Ch gvergar il
att kortfattat  diskutera  dess numeriska  precision. FOr att beddma tivaxten 3
uthalliga fillvaxtbanor galler det, Vilket famgatt flera ganger ovan, att bilda
sig €N uppfattning om arbetskraftens tillvaxt  samt om teknikfaktorn.

Arbetskraftens tilvaxt  ar bestamd av pefolkningens tillvaxt, dess alders-
struktur,  invandringen och forvarvsfrekvenserna. Dessa storheter ppyisar
ganska Stor stabilitet —Gver tiden och det gg att for, lat oss saga, ett eller ett pay
decennier  ganska VAl bestamma  arbetskraftens tillvéaxt Att  variationer i
arbetstiden paverkar  utfallet, ~vad gy|ler arbetsinsatsen i produktionen,
behover knappast bekymra 0SS. EN gjunkande arbetstid petyder att en del av
vélstandsokningen tas ut som okad fritid snarare &n som ggjgande Konsumtion
av varor och tgnster,  FOr vara resonemang har spelar det jngen roll hur de
véxande resursera  disponeras.

Enligt den senaste |3ngtidsutredningen frén 1980, liksom dess yppfsljning
1982, kommer  arbetskraften att vaxa med inemot 1 procent per &r under
1980-talets  forsta halft? Aven for resten av 1980-talet tycks denna tillvaxt
kunna bli bestéende eller pagot paskyndad?

Teknikfaktorn bedémdes av 1980 ars langtidsutredning fram till 1990
komma att ligga pa den nivd den hade under 1970-talet, namligen 1,6
procent.  Eftersom 1970-talet  var ett gyagt  Artionde”, med  krympande
investeringar under Aartiondets andra haift, har man anledning tro att den

investeringsbundna teknikintroduktionen hammades.  Forutsatter man dar-
for att stapiliseringsproblemen reder ypp sig under de narmaste aren, varvid
bl a investeringsverksamheten terggr Gl "normala  nivéer’  jgen med en
investeringskvot i ekonomin pa 22 & 23 procent, bor teknikfaktorn komma att

ligga Vid 2 procent per &. Denna pagre sifira stdmmer med resultat erhdlina
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for |anga perioder ~@v 1900-talet. Den var dock betydligt  hogre under 1950-
och 1960-talen.

FOr fyra  tjugoarsperioder mellan 1870 och 1950 yppskattar Bentzel
teknikfaktorn i naringslivet il 15 & 2 procent per & och  Abergs
uppskattning O perioden  1870-1964  |igger p& 2.2 procent

Jag Kan knappast S€ nigot skal att for de narmaste decennierna  revidera
ned teknikfaktorns bidrag till den svenska ekonomiska tillvaxten till lagre &n
2 procent per ar. Den har legat omkring 2 procent under industrialismens

2

drygt 100-driga historia.  Perioden  1950-1970 betraktas & andra sidan som

exceptionellt formanlig.
Med dessa grgument skulle resurstillvaxten for de nérmaste decennierna

uppskattas ~ tll 3 procent per &r lagre 4" perioden  1950-1970 men val i
Overensstammelse med fillvaxten  under |3nga perioder Uunder de senaste 100

aren.

7 Kapitalrantan for  optimal tillvaxt

Var diskussion har nu forts s& |angt att det ar mgjigr  att ange €n niva for
kapitalrantan, SOM  enligt teorin  for optimal tillvaxt  leder till den béasta
mojliga  ekonomiska utvecklingen. Vi har redan beddmt resurstillvaxten till 3

procent per &r, framsprungen  Ur en arbetskraftstillvaxt p& inemot 1 procent

och ett pigrag fran teknisk ywecking p& 2 procent per 4.
len véaxande ekonomi har vi ocksd att ta phansyn il att rantenivan paverkar

levnadsstandarden for framtida  generationer, talrikare ~ &n oss men utan
rostratt nu. Om den nuvarande befolkningen har en subjektiv  diskonterings-

ranta vid konsumtionsférdelningen over tiden betecknad O kan denna sagas
ha & Komponenter. Den forsta reflekterar  aytagande marginalnytta  Vid
stigande konsumtion, sag -wClc, liktydig med Bohm-Bawerks forsta grund

ddr a) & marginalnyttoelasticiteten, viken &r pegatiy Och c/C per capita
konsumtionens momentana tillvéxt medan den andra utgérs av en ren

tidspreferens kallad @, motsvarande Boéhm-Bawerks andra gpyng. Konsu-
menternas-hushallens marginella  tidspreferens ~ kan d& gnges som O=-wclc  +
g. SOM idigare framhallits ~ fordrar Den gyllene regeln att reala yapitalran-

tan, r, & lika med summan av pefolkningstillvaxten, n, teknikfaktorn, A, och
i féorekommande fall den rena tdspreferensen, Q. Nar ren tigspreferens

férekommer lyder darfor Den modifierade  gyllene regeln?

r=n+zl+g
FOr jamvike mellan utbud och efterfragan  pa kapitalmarknaden fordras  att
hushdllens  marginella tidspreferens & lika med reala yapitalrantan: 6=
Tydligen  &r da
-w-c-=n+A.,
c

Denna likhet ,ppngs i den normativa  ansatsen som ger Den gyliene regeln
genom  att hushallens nyttofimktion maximeras under  restriktionen att
produktionsvillkoren uppfylls.

Den rena tgspreferensen,  Q, anges Oftd nagot godtyckiigt  tll 1 procents*
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Som  tidigare = Namnts  ar det tveksamt om offentliga myndigheter i sitt
agerande Skall “erkanna” hushéllens  rena tigspreferens. Det behdver inte
heller vara s& att en ren tidspreferens, som kommer il yiryck i hushéllens
konsumtionsbeteende, innebar  att hushallen  6nskar att myndigheter och
politiker vid deras samhallsekonomiska évervaganden  OM tidsallokering av
konsumtionen, skall tjlampa N Tren tidspreferens. Hushéllen  kan i sitt
politiska ~ agerande ~ genom det yppdrag 9€ ger myndigheterna " tankas

honorera  framtida  generationers konsumtion pa ett annat satt an de ger

uttryck  fOr SOM privata  agenter pa kapital- och konsumtionsvarumarknader-

na. Det finns déarfor knappast  anledning, nar det galler att beddma
kapitalkostnaden for offentliga fonder, att rakna med hushdllens rena
tidspreferens.

Ett liknande halvt filosofiskt” problem  galler befolkningens absoluta
storlek. | litteraturen om den samhéllsekonomiska kalkylrantan behandlas
forekomsten av en vaxande pefolkning pa ettdera av tva principiellt olika
satt.

Enligt det forsta synsattet Skall argumentet i den samhaéllsekonomiska
nyttofunktionen vara per capita Konsumtionen.  Egrdelningsproblemen inom
generationerna antas darvid vara losta och den absoluta storleken  hos

befolkningen beaktas inte.
Enligt det andra  synsattet skall den gpsoluta Storleken  pa befolkningen

paverka kalkylrantan.  Det vanligaste argumentet &r darvid att det ar battre j,
stérre  pefolkning SOM  &mjuter €N ViSS per capita Kkonsumtion. Med det

synséttet  SKulle  pyttan @V €N VisS per capita konsumtion skalas ypp med
hansyn tll befolkningens ~ Storlek.

A andra sidan har det havdats att det ar skalnackdelar férenade med en
StOr pefolkning ~ ~ trangsel,  kobildning ~ M- M. Men &ven den skolan
erkanner  att individer i varje generation forjanar  att behandlas |ikvardigt
med andra sa fort de en gang existerar.

Problemet ndmns har men det torde nappast finnas anledning aft lata den
vaxande pefolkningen i det har diskuterade  avseendet paverka kalkylrantan.
Olika  modellformuleringar visar att denna faktor petyder mycket litet, Nar
befolkningstillvéxten ar sa gg som 1 procent

Den diskussion som har forts leder alltsdé fram il att den tigigare
bedémningen S sig. Den kapitalkostnad som skall  3jaggas offentliga
fonder pa Kapitalmarknaden bor vara 3 procent Och reflektera  summan av
arbetskraftens tillvaxt samt den tekniska utvecklingen, de sk fundamentala
tillvaxtbetingelserna.

Avslutningsvis kan den reflexionen goras att den samhéllsekonomiska
effektiviteten, nér det gyler den sKintertemporala  resursallokeringen, stors
p& manga St Regleringar pa& kreditmarknaden leder till marknadsréntor

som awiker frn hushdllens marginella tidspreferens.  skattesystemet driver
in atskiliga kilar mellan  den aykastning hushdllen erhaller efter skatt vid

kapitalinvesteringar och den réantabilitet  pa marginalen realkapitalet  tjianar
produktionen.

Offentliga ~ fonder  kan pidraga till  samhéllsekonomisk effektivitet genom
att narma  gapitalrantan til vad som gnges av Den gyllene regeln eller de
modifikationer av den som &r pydvandiga Med hansyn till just de stgrningar |

marknadssystemet som har namnts?
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De komplikationer som har namnts har gett upphov till en annan ansats for

bestamningen ~ av den samhallsekonomiska kalkylrantan. I exempelvis
diskussionen  om energiinvesteringar rekommenderas ofta att alternativkost-

naden for jnvesteringama  bestdms. kalkylrantan | samband  med energiin-
vesteringar  skulle da vagas Samman av reala gapitalrantan fore skatt vid

privata  investeringar inaringslivet och konsumenternas ranta efter skatt vid

privat sparande.  Vikterna skulle goras beroende av finansieringsformen,
vilken  aygsr vika resurser som trangs undan i samband med den aktuella

investeringen. Det ar darvid fraga OmM en helt annan ansats &n den jag har
diskuterat och den har fordelen att ta hansyn just tll marknadsimperfektio-

ner och distortions tll fsjd  av peskattningen*
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Bilaga ° Erfarenheter av realrantelan

Placeringsutredningen har enligt direktiven  att prgya en real ytformning &
det avkastningskray ~ SOM utifrdn  skall palaggas den institutionelle placeraren.

I detta sammanhang & det av intresse  att se narmare  pg de pegransade fOrsok
med realldn  som gjorts under senare &r. Svenska Personal-Pensionskassan
(SPp) introducerade under &ren 1978-1980 ett antal sk realranteldn il en

sammanlagd  volym @ €& 3 mjjarder  kronor.

I denna pjjaga redovisas forst motiven  bakom realrantelanen, varefter
flier €N beskrivning @V l&nens  konstruktion. Slutligen diskuteras  mgjlighe-
terna att overfora element frdn denna l&nekonstruktion, nar det gyer att
finna en real ytformning av det ytifran givna avkastningskravet. Det  bor
papekas att erfarenheterna av realldn inte &r tilampliga  Vid formuleringen av
placerarens  egna avkastningskrav vid - aktieplaceringar, eftersom  det gppna
aktiekontraktet - med en definitionsmassigt osaker aykastning ~ skilier sig

frin det slutna kontraktet mellan  en |angivare och en |3ntagare.

1 Motiven bakom realrantel&nen

1970-talets  ekonomiska utveckling innebar  bla  stigande Och varierande
inflationstakter. Detta gkapade €n Okad osakerhet, bl @ pg kapitalmarkna-
den, som manifesterades i en fsrkortning av |gptiderna  pa lan och genom
inférande  av rantejusteringsklausuler, SOM sammanlagt ~ tenderat att elimi-
nera den |3nga Marknaden. introduktionen av realrantelénen skall ses mot
denna  allmanna  pakgrund. | botten fanns ett behov att ppfylla  SPP:s
staganden OM vérdesékra pensioner till Sina farsakringstagare. Det  specifika
med realranteldnen lag 1 forsoket att klara av dessa gtaganden utan att driva
upp hominalréantorna til en njya, som kunde verka jnyesteringshamman-
de.

Till grund for lanekonstruktionen ligger ett kassaflédesresonemang, som
utgdr fran att ett fsretag Under de inledande perigderna @V €N investerings
livslangd har ett pegativt kassaflode, eftersom  det grgjer iNNan intakterna
borjar flyta in medan rantor och amorteringar pa lanen skall betalas frén
borjan.  Sarskilt pesvarligt & detta for nya feretag UM gamla investeringar
eller  for fgretag, som stdr i pegrepp att foreta stora och |angsiktiga

investeringar. Speciellt  fOr fastighetsholag ~ galler att dessa - i franvaro  av

rantesubventioner -tvingas  satta pgga hyror for att klara kassaflodet. ~ Rent
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generellt sag Man inom SPP realranteldnen som eft satt att halla priserna

nere.

Realranteldnen innebér  en majlighet for |antagaren  att omférdela
kassaflédet ~ 6ver fiden genom inledningsvis  laga rantebetalningar, som
emellertid successivt  kommer  att stiga | takt med att intakterna Okar.
Diagrammatiskt kan detta sskadliggoras genom nedanstdende  giagram, dar
I-kurvan anger strommen av intékter  fore kapitalkostnader over tiden,

medan r_jinjen anger den ~ konstanta strémmen  av rantebetalningar vid ett
normalt lan. Realranteldnen gy ett sétt att anpassa r-linjen il Ikurvan, s&
att de pegativa kassaflédena i inledande perioder ~Minskar medan de positiva

flidena |gngre fram likaledes  minskar.

Ir

Tid

2 Realrantelanens konstruktion

Realréntelénen bygger pa SPP:s reala fsrrantningskrav om 3,5 procent.
Til detta reala krav adderas for varje l&n den forvantade inflationstakter.

under lanets I6ptid  Ooch detta ger det nominella forrantningskrav som SPP
stéller 3 1anet. Poangen & NU att |antagaren | borjan av I6ptiden  betalar en
ranta p3 lanet, SOM ynderstiger detta nominella forrantningskrav, men att
rantan islutet av |gptiden @verstiger kravet. Av den grundlaggande ~ formeln

appendix il denna  pijaga framgar att man for yare initialranta” kan rékna
fram den takt med vilken rantesatsen  skall stiga under den aterstdende
loptiden  for att det nominella  fsrrantningskravet skall yppfyllas. ~ Denna
rantestegringstakt blir - beroende  av inflationsantagandet, men &ven  ax
amorteringsplanen for lanet.

Enbart for att illustrera principen  har i gppendix  hérletts  ett uttryck ~ for
réntestegringstakten for ett pygst artificiellt  fall med en |gptig pa tvd & och
med ett gntagande att lénet i sin helhet amorteras vid [6ptidens ~ slut till - sitt
nominella  varde. Med en inflationstakt om 10 procent  Och ett realréntekrav

pa 2 procent, Skulle |antagaren Vid ett normalt 1&n betala 12,2 procent per &
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under |gptiden. Om denne i stdllet vid ett realrantelan vilier att betala 5
procent under forsta gret, far han betala 20,7 procent for det andra dret.

viljer lantagaren | stdllet att betala 10 procent Vid forsta arets slut blir
rantesatsen 14,7 procent for det avslutande aret.

Den strém  av rantebetalningar, SOM |gngivaren  OCh |antagaren kommer
overens om, & de rantebelopp,  SOM langivaren betalar under fsrutsttning
att det yrsprungliga inflationsantagandet visar  gjg halla streck. Intraffar
daremot  avvikelser ~ mellan faktisk inflation  och forvantad inflation  under

I6ptiden  korrigeras  rantebetalningarna. Om  exempelvis  inflationen under
det forsta aret iovanstdende  exempel DIr 5 procent | stéllet for 10 och om

lantagaren enligt betalningsplanen ~ Skulle ha betalat 10 procents rénta under
forsta aret, far han istdllet betala 4,9 procent detta &. P& motsvarande  satt
far han betala eft rantetilagg -jamfort ~ Med petalningsplanen  -i det fall den
faktiska inflationen dverstiger ~ den forvantade.

| ovanstiende rakneexempel har forutsatts att l&net i sin helhet amorteras
vid |gptidens  slut till det nominella  vardet. Detta &r ett av flera tankbara

specialfall.  Indexlan
inflationen = iy et annat  gpecialfall,  94r givetvis kravet pa réantebetal-

dvs ett lan dar lanebeloppet raknas ypp i takt med

ningar Under |sptiden  sjunker jamfort Med fallet med nominell aterbetal-
ning. Vid indexl&n uppfylls  ju langivarens  férrantningskrav i hogre grad
genom de vardesakra  amorteringarna an genom  rantebetalningarna.

3 Realrantelénen som  modell for  avkastningskrav

Man kan nu fraga sigi Vilken  ystrackning ovanstdende  konstruktion av
realranteldn  kan utgora €n modell for en real yformning ~ av det avkastnings-
krav, som skall p3jzggas den institutionella placeraren.  Forst kan man notera
att de medel, som tilldelas placeraren, kanske inte i juridisk mening &r att se
som |an, men det &r i gagmmanhanget €N semantisk fraga. Om det blir 345
om ett 1an till placeraren  ligger det nara fill hands att ,ppfatta det som ett

amorteringsfritt l&n med oandlig  16ptid.

Av avsnitt 1 framgick ~ att motivet  fér realrantelénen var att skapa ett
gynnsammare kassaflode dver tiden for |antagaren. Ar  detta  motiv
tillampligt for utredningsdirektivens evige placerare? Det grundlaggande ar
givetvis Om det finns 3qra skal att krava ett kassaflode frén den enskilde
placeraren  fill  huvudmannen. Detta har i sin tur att g5 med malen  for
institutionen i fraga, om det bara &r frggan Om ett allmant tillvaxtmél  eller om
det dédrutbver  finns  kompletterande mal.

Om man nu pypotetiskt ~ antar att det finns ompletterande mal som kraver
ett Visst penningflsde  ffdN placerare  tll huvudménnen,  blir nasta faga om
det finns ngqra sarskida skal att krava en viss fordelning | tiden av detta
penningfisde. ~ Mer precist uttryckt, Vilka skal finns att fsrskjuta  penningfle-

det in i framtiden? ~ Det |igger har néra till hands att gnknyta till Gnskemdlet
om ett |3ngsiktigt  beteende  hos placeraren. Om detta kan tolkas sé& att man

skall prioritera  placeringar | tillvaxtforetag, som under de narmaste &ren
kommer att ha |3ga utdelningar, ger ett stigande flodeskrav — en mgjighet till
en sddan prioritering. Sedan &r frggan OM denna mgjlighet  utgsr et

tillrackligt incitament for att ge en sadan prioritering: Under de inledande
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perioderna  Klarar man j tvartom lattare av det |3ga -jamfort ~ Med ett yanjigt

l&an” - flodeskravet genom @t placera medlen i aktier med hég direktav--
kastning.

Med ovanstdende  fragor | Minnet  gyerggr Vi till att diskutera  den mer
begransade frAgan ©OM tillampningen @V realranteléneprincipen pa amorte-
tingsfria  1&n till placeraren.  Loptiden far alltsd betraktas  som  gandiig.

Det nominella  fgrrantningskrav - summan av realrantekrav  och forvéantad
inflaton -~ som finns i realrantelanen f&r har yppfattas Som det totalavkast-

ningskray ~ SOM stalls pg de medel, som filldelas den institutionelle placeraren
ett givet ar. Detta totalkrav  ar fixerat for all framtid, men inom ramen for

detta stiger flodeskravet over tiden. Man Kkan visa - se appendix att
dkningstakten i flodeskravet ges & differensen  mellan totalavkastningskra-

vet och det initiala flodeskravet. Detta innebar att jy nggre det initiala  kravet
fixeras, givet ett Vvisst totalkrav, desto |3ngsammare  vaxer flodeskravet. Vi

har ett gransfall med ett 6ver tiden konstant flsdeskray, nar initialkravet satts
lika med totalkravet.

Ett rakneexempel  kan illustrera  principen.  Om det reala avkastningskra-
vet sitts till 2 procent, den forvantade inflationen il 10 procent och det
initiala  flodeskravet till 2 procent, kommer flodeskravet  att vaxa med 10,2
procent per & i all framtd. Man kan dd fraga sig hur |ang tid det tar innan
flodeskravet  |igger i nivd med totalavkastningskravet, som i rakneexemplet
blir 122 procent. Det visar gjg att det tar ca 20 & innan denna nivd har
uppnatts  och efter 20 &r jigger alitsd flodeskravet ~ over totalkravet.

Vid ett pygre initialt  flodeskrav sénks tillvaxttakten och prytpunkten (den
tidpunkt 0@ flodeskravet ~ sammanfaller ~ med totalkravet)  skjuts langre framéat
i tiden: Ett initialt krav p3 5 procent ger en tillvaxttakt p& 7.2 procent och en
brytounkt ~ Vid 27 ar (vid ofdrandrat realt  aykastningskrav och oférandrad
forvantad  inflationstakt). P& samma sétt ger ett |ygre inflationsantagande en
lagre tillvaxttakt i flodeskravet och en prytpunkt  langre fram i tiden.

S& |angt den rent tekniska ytformningen-av et stigande flodeskrav,  som
kan forefalla principiellt tilltalande. Det finns emellertid vissa klara problem
vid tillampningen. For det forsta kan man fraga sig hur man rationellt  skall
kunna motivera en viss niva pa det initiala  flddeskravet. Héar finns inget
sjalvklart ~ svan  Det bor papekas att det har inte ar frggan Om att fixera ett
realt aykastningskrav, nagot SOM ocksd maéste goras | ett s&dant har system.
Denna fixering maste goras | ett sddant hdr system. Denna fixering &r i sig
forknippad ~ Med Vissa proplem  (se Vidare pilaga 4 till betankandet).

Ett andra problem galler inflationsbedomningen. Systemet forutsétter  ait
man yigar fran en férvantad inflaton.  Skall man hér basera beddmningarna

pa den historiska  ywecklingen ~ €ller pa nagot annat? Vidare Aterstdr  att
precisera hur man skall hantera  konstaterade avvikelser ~ mellan  faktisk
inflation  och forvantad inflation i olika perioder. Ar  det mojligt  att arbeta
med &rsvisa upp- 9¢h  nedjusteringar av flédeskravet av det gpg som
SPP-lanet  forutsatter?

Slutligen ~ forefaller  det nadyandigt — att betrakta  varje kapitaltillskott till
placeraren ~ Som kan antas ske en gang per ar - for gjg, dar yarje tillskott ar
forknippad med unika  villkor. Detta kan leda fill gygrigheter — att fa en
overskadlig  redovisning @V och darmed en goq Overblick  Over piacerarens

stallning.
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Ovanstaende preliminédra 6verviganden talar for att man — om man skall
ha ett realt avkastningskrav —soker finna ett enklare system. Ett alternativ dr
ddrvid att man arbetar med ett fixerat realt krav i procent, som riknas pa en
kapitalbas, som justeras upp i takt med den faktiska inflationen. I praktiken
uppnar man darvid ett stigande flodeskray — om man skall ha ett flodeskrav.
Systemet dr mindre sofistikerat men bla darfér mer latthanterligt och
overskadligt.

Appendix

Formell framstdllning av SPP:s realrantelan m m

Detta appendix innehaller inledningsvis realrintelanens grundformel och
darmed forknippade begreppsdefinitioner. Direfter foljer en hérledning av
rantesatsens tillvaxttakt vid en 16ptid pa tva ar, dar lanet aterbetalas vid
Ioptidens slut till sitt nominella virde. Slutligen hirleds tillvixttakten i ett fall
med oéndlig 16ptid.

Realréintelanens grundformel ges av nedanstadende uttryck, ndmligen

Sl R )] [0 (]

Forsta termen i hogerledet dr summan av alla helarsrdntors nuvirde vid
forsta arets borjan.
Andra termen i hogerledet dr nuvirdet vid forsta rets borjan av det
lanebelopp som aterbetalas.
= det lanebelopp som utlimnas
F = det lanebelopp som aterbetalas (specialfall F=L); F=f(L) dvs F ir en
funktion av Ltex F =L (1 + Tsm)x
lanets 16ptid i antal ar
= aktuellt ar av lanets 16ptid dvs 1, 2, 3. . . x
H, = 1fjg - L = forsta érets helarsrinta i kronor
R = for lanet gallande realrinta i procent
reller r, = forsta arets verkliga réintesats i procent (lanerintan)
r, = rintesatsen for ar n i procent
V = lanerantans arliga 6kning i procent
r, = konstant rénta i procent erhallen efter omrikning enligt formeln

— H, (l+i) e

" R day_
r, = 100 [(1 + SN e

= antagen arlig inflation i procent

L,
I, = verklig arlig inflation i procent med en decimal definierad sdsom den
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procentuella  forandringen @V konsumentprisindex for kalendermanader
med ett &rs intervall och med pgrjan manaden tre manader fore lanets
utgivningsmanad.

Ai = |y~ |a dvs skillnaden  mellan verklig antagen inflation iprocent

Ar = rantetillagg  resp ranteavdrag | kronor

Arn ~ rantetilagg  resp ranteavdrag for ar n

AL

A= f pbn_pa+ 100

D ~ & [ dvs il och med &r n ackumulerade
differelnseri kronor mellan rantan g det pelopp (L * pm) Som forrantas
med konstant ranta och arets ranta enligt  betalningsplan.

Tvd kommentarer till ovanstdende formler och definitioner skall  goras.
For det forsta bor grundformeln tolkas som att lanet ar amorteringsfritt fram
til |sptidens ~slut. Daremot ar formeln  generell | den meningen att vad som
hander ~med |anebeloppet ~ Under |sptiden  ej preciseras.  Vid sidan av
specialfallet F = L, som innebar gterpetalning v l&net till nominella  vardet,

bor namnas ett annat gpecialfall, namligen F T L (1 * llél', SOM  repre-
senterar ett fall med indexlan.

For det andra kan noteras att . ovan representerar langivarens  dis-
konteringsranta (observera att  namnaruttrycket i grundformeln ar
+ A
1 7 fap).
En central parameter | ldneekvationen ar v, lanerantans  &figa okning |

procent. For att I6sa ut denna centrala parameter fordras idet allménna fallet
numeriska  metoder for |5gn; av ekvationer av x-1. For att kunna
l6sningar grad ge

nagra enkla sifferexempel ~ hédrleds har 3 algebraisk vag V for fallet x=2,
alltsd en |5ptid pa tv& &, och med F=L.

Insattning @ F=L I grundformeln  ger efter summering  Och forenklingar
follande  uttryck  fOr V. namligen

- _._lo A la . A L L,
v =990 fooy * 100" 1 I T 100y * 100yt 100]
Givet ett varde pg V kan réantesatsen i period 2, rg, beréknas  som

=11 @ *

L&t oss gytligen harleda V for fallet med oandlig loptid, alltsd x= + 00.Den

forsta termen i grundformeln kan efter symmering Skrivas som
L L k>
100 R 1-k

@ m @ 1L'00)

dar k= "

Om k ar mindre &n | (yisas nedan) gar K° mot o, d& x vaxer mot
oandligheten. Vidare gg hela andra termen i grundformeln mot O. néar X gar
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mot odndligheten (detta giller atminstone vid nominell aterbetalning och vid
indexlan). Allt detta ger efter férenkling att V kan losas ut som

_ R T i S 1
v—100[(1+100)(1+100) 1] -1= -1

Insittning av ovanstaende uttryck for V i uttrycket for k ger

e 100 + 1y — 1y
100 + ry

vilket dr mindre an I.
Sammanfattningsvis géller alltsa att 6kningstakten i laneréintan, V, ges av
differensen mellan diskonteringsrintan r, och den initiala rintesatsen r,.
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Bilaga ©  Avkastningskrav och
obligationsranta

Enligt ~ direktiven  skall  pjaceringsutredningen prova €N koppling av det
utifrdn  givna  avkastningskravet till - obligationsrantan i ekonomin. Detta
aktualiserar  en rad principiella  fragor, Som kortfattat  skall precieras 1 denna

bilaga; for att definitivt — besvara fragorna  kravs en petydligt  utforligare
utredning. En forsta  fraga galler den samhallsekonomiska innebérden i en
koppling Mellan  aykastningskrav ~ 9ch obligationsranta. En andra fraga avseri
vilken yistrackning  de faktiska  gpjigationsrantorna i ekonomin  Gverensstam-
mer med en |3ngsiktig  jamviktsranta och petydelsen ~av avvikelser — mellan
faktiska  rantor  och jamviktsrantan. Efter  denna diskussion redovisas
rantestrukturen pa den svenska opjigationsmarknaden sedan 1960-talets
borjan.

Mot pakgrund @ den empiriska  redovisningen  uppstdr €N tredje fraga,
namligen fill vilken  gpjigationsranta en eventuell  oppling @V avkastnings-

kravet skall gsras. EN  fjasrde fraga galler hur et  opligationsanknutet
avkastningskrav skall tolkas for placeraren. Detta har bl a att gora med
effekterna p& placeraren av variationer i kravet och sarskilt i vilket

tidsperspektiv ~ kravet skall tjjlampas.

1 Samhallsekonomisk innebord

Det principiella ~ Motivet  att koppla  avkastningskravet till en eller annan
obligationsranta bygger pa& ©N grundlaggande forutsattning, namligen  att
obligationsrantan, som varande en lang ranta, avspeglar den samhéllsekono-
miska  giskonteringsrantan med hansyn tagen il forvéntad inflation.

Diskonteringsrantan utirycker | sig samhdllets  relativa  yardering ~ mellan
konsumtion i dag oOch konsumtion i framtiden. | frAnvaro  av inflation

sammanfaller ~ den nominella  och den reala giskonteringsrantan och ytgsrs av
ekonomins  realranta.  Den  principiella inneborden i en positiy realranta
diskuteras  narmare i vjly Bergstrdms bilaga il betankandet  (hilaga 4).
Vid inflation  gyerstiger ~ Nominalrantan realrdntan  och gpeciellt  galler att i
en ekonomi, ~dar man under spmjigr  tid haft stabila  fsryantningar om en viss
inflationstakt. kommer den nominella rantan (p| @ obligationsréntan) att ges
som summan av realrdnta och férvantad  inflationstakt. Om man i en sadan
ekonomi  anvander  opligationsrantan som ett aykastningskrav ar detta ett
uttryck for att man stravar efter Samhallsekonomisk effektivitet over tiden;
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obligationsrantan sammanfaller dd med normen fér samhallsekonomisk
(dynamisk)  effektivitet.

2 Awvikelser mellan faktiska obligationsréntor och

normen for  samhallsekonomisk effektivitet

Forutsattningen for - att gpligationsréantan skall sammanfalla ~ med den i
foregaende avsnitt definierade  normen for samhéllsekonomisk effektivitet ar

att man har fgrvantningar om en ofgrandrad  inflationstakt i ekonomin. s att
den faktiska inflationstakten sammanfaller med den forvantade. En forsta
orsak till avvikelse mellan faktiska  gpjigationsréntor och normen jigger da i

forandrade  jnflationsforvantningar.

Antag 2t inflationsférvantningarna justeras Ned pa grund av en registre-
rad pedgang ! inflationstakten, vilket 3 sikt tenderar att sdnka de nominella

rantorna.  Under en gyergangstid ~ kommer  emellertid  dessa rantor - och bl a
obligationsrantorna " p& grund & trogheter | systemet aft jigga Over den pya
jamviktsnivan. P& motsvarande  satt leder en uppijustering av inflationsfor-
vantningama  till att opligationsrantorna under en mellanperiod  ligger under
den nya jamviktsnivan.

En koppling @ avkastningskravet Ul obligationsrantan innebdr  da att man
i en period @ sjunkande inflationstakt  |ygger ett realt aykastningskrav  pa
placeraren, ~ SOM Gverstiger realrantan, ~ Och tvartom vid gtigande inflations-
takt. Forutom att man i perioder med varierande inflationstakter far en
ryckighet i de reala krav, som stalls p& placeraren, kan man notera en
paradox. Det reala aykastningskravet pa riskkapitalplaceringar skarps  Vid
sjunkande  inflationstakt, medan det tvartom mildras vid stigande inflations-
takter.

Forutom  att avvikelser ~kan yppstq pa grund av foréndrade inflationsfor-
véntningar ~ Kan man ha avvikelser ~av ett mer permanent slag | det fall

regleringar ~ fixerar  gpligationsrantan under (eller over) jamviktsnivan. En
koppling  fill €N reglerad  obligationsranta ger da effektivitetsforluster i
ekonomin.

HUr pass allvarligt  Man skall se p3 awvikelser —av ovanstéende slag beror
dels pg hur stor avvikelsen mellan |3ngsiktig  jamviktsranta och den faktiska

obligationsrantan ar, dels pg "hur |gng» den korta sikten & Bada dessa
fragor & empiriska il sin natur ~ bl. a. finns har en fundamental  syarighet att
faststalla  den |angsiktiga  jamviktsrantan (i nominella  termer) ~ och som
sddana pesvarliga att utreda p3 ett pegransat utrymme. EN partiell  belysning
ges dock  genom néasta  avsnitt, dar rantestrukturen pa den svenska
obligationsmarknaden redovisas.

3 Rantestrukturen pé den svenska obligationsmark-

naden

Vid en oppling @ avkastningskravet il obligationsrantan erbjuder  sig €N

princip flera  alternativ, bl. a. till rantan p& statsobligationer och till
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Nominell
obligations-
ranta

Inflations-
takt

Genomsnitt-
lig nominell
effektiv av-

kastning pa

aktier

I
1961

T
63

65

T
67

1
69

81 Ar

Diagram 1 Nominell ef-
fektiv ranta pa statsobliga-
tioner med 10 drs dterstd-
ende loptid, genomsnitilig
nominell effektiv avkast-
ning pd aktieplaceringar
samt faktisk inflationstakt
for perioden 1961-1982.

Killor: Riksgaldskonto-
ret, SCB samt Svenska
Handelsbanken.
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Lagsta ranta for o {

industriobligationer 1§ .'\‘l"
l \
(]

Prioriterade
obligationer

-

Diagram 2 Nyemissions-
rantor for prioriterade
stats- och bostadsobliga-
tioner for perioden 1961-
01-01-1983-03-01  samt
lagsta industriobligations-
rdntor for perioden 1980-
05-01-1983-03-01.

Killa: Sveriges Riksbank
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industriobligationsrantorna. Darfor  redovisas i detta avsnitt i giagramform
nagra Olika alternativ med p3gra Korta  kommentarer. Méjligheten och
lampligheten @V kopplingar ~ till olika rantor diskuteras  daremot forst i nasta
avsnitt.

FOr perioden  1961-1982  redovisas i diagram 1 bl. a den nominella

effektiva  avkastningen  pa statsobligationer ~ Vid varje &rs slut for opligationer
med en &terstéende |sptid pa 10 . Denna effektiva ranta ggr ett battre

matt p& den |angsiktiga f@ntan  an npyemissionsrantorna, som redovisas senare
i diagram 2. Forutom den effektiva  gpligationsrantan anges | diagram 1 den
faktiska inflationstakten for yarje &, matt SOm  fgrandringen i SCB:s

langtidsindex fran december  fsregaende  &r Ul december  det aktuella
aret.

Trendméssigt  steg Under 21.arsperioden séval den nominella  gpligations-
rantan  som inflationstakten med grygt €N tredjedels  procentenhet per ar.
Den genomsnittliga realrantan  var ca 0.9 procent Bakom den likformiga

trendutvecklingen for obligationsranta och inflationstakt  gglier sig emeller-
tid kraftiga ~ svangningar i den faktiska realréantan med en amplitud ~ p& 7

procentenheter under  perioden.

Med tanke pg att det aykastningskrav som diskuteras ~ avser aktieplace-
ringar har i diagrammet inlagts 9N genomsnittliga nominella  effektiva
avkastningen ~ p& aktier enligt Svenska Handelsbankens  perakningar  (uppgif-
ter for 5 arsperioderna  1960-1964, 1965-1969, 1970-1974 och 1975.1979).

Under  1960-talet |39 avkastningen & aktieplaceringar 6ver opligationsav-
(¢] p g
kastningen, medan bilden var den omvanda under 1970-talet med lagre

avkastning  p& aktieplaceringar. Under 1980-talets forsta &r har som bekant

situationen  syangt igen.
|diagram 2 anges emissionsrantorna under perioden 1960-01-01--1963-

03-01 dels for prioriterade (stats- Och  postads-)  obligationer, dels for

industriobligationer (lagsta rantor). Fram t.o. m. gpr| 1980 kontrollerades
emissionsrantorna pa de senare av Riksbanken och |3g 0,25 procent Over

rantan  p3 prioriterade obligationer. Efter gprjl 1980 tillats en fri rantesatt-
ning pa industriobligationer och rantan pg dessa har darefter jegat 1-1,5

procentenheter dver rantan pa prioriterade  obligationer.

4 Avkastningskravets koppling  fil alternativa obli-
gationsréantor

Som framgar @ diagram Ziféregéende avsnitt existerar en rantedifferens p&

obligationsmarknaden, dar rantan  p3 industriobligationer historiskt  |egat
1-1,5 procentenheter Gver rantan p3 prioriterade  obligationer. Man kan da
fraga sig fill viken —av dessa rantor  aykastningskravet p& placeraren  Skall

kopplas. Har forefaller  ekonomiska — och praktiska hansyn peka | delvis olika

riktning.
Ur samhallsekonomisk synpunkt  forefaller —en yoppling il industriobliga-
tionsréntorna vara att foredra. Dessa |[igger ~ sdrskilt efter det att en fri

rantesattning  medgetts  Sedan 1980 ° fgrmodligen  Narmare  den |3ngsiktiga
jamviktsrantan (nominellt) an vad rantan p3 prioriterade obligationer ~ gor.
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1som Ingemar Hansson
pépekar | €N bilaga till
realbeskattningsutred-
ningen, SOU 1982:3,
s. 10, utgor inte detta
den marknadsmassiga
realrantan. Ett béttre
alternativ torde vara att
berakna den som diffe-
rensen mellan effektiv
obligationsranta  och den
forvantade inflationstak-
ten, berdknad som en
viktning av de historiska
inflationstakterna  under
en Viss period. Hansson
valjer darvid en period-
langd SOom sammanfaller
med den aterstdende
I6ptiden  pa obligationer-
na (j Hanssons fall 15
ar). FOr perioden
1959-1980 finner han
darvid en realranta pg
ca 2,4 procent, Differen-
sen mellan realrantan
ex ante och den faktiska
realrantan forklaras av
den successivt stigande
inflationstakten  under

perioden.
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Dessutom  torde  ndustriobligationsrantorna inkludera  en Viss "riskpremie
vid  placeringar i naringslivet, som det & gngelaget att fanga N
avkastningskravet.

Daremot  finns praktiska problem Med en koppling il industriobligations-
rantorna.  Rantorna  varierar mellan olika foretag, varfor man far arbeta med

nagon form av genomsnitt.

Som  framgatt @ foregende  avsnitt  finns  |spande  noteringar  av den
effektiva  rantan  pa statsobligationer ~ (med Viss &terstéende |gpig). Har finns
alltsa praktiska mojligheter At lspande koppla avkastningskravet till - denna
ranta. Daremot  |igger formodligen denna under den relevanta samhalls-
ekonomiska  giskonteringsrantan. Detta har att gsra med att yantesittningen
influeras  av andra motiv &n de rent gjjokeringsmassiga. I detta sammanhang
kan man frgga sig OM det ar onskvart att de som fattar beslut om denna ranta
darutover  skall ta pansyn tll eventuella  effekter g den evige placerarens
beteende. Har kan, &atminstone i princip, ©lika delvis motstridiga  hansyn
komma att stillas mot varandra.

5 Avkastningskravets tillampning

Vid tilampningen @V ett krav yopplat il opligationsrantan bér man for det
forsta fraga sig vad ett sadant krav rent praktiskt ~ Skall innebara for den eyige
placeraren.  Har ar distinktionen mellan  totalavkastningskrav och flodeskrav
avgorande. ~Medan det forra representerar  €tt krav  p& vardeskning ~ Och
direktavkastning p& de medel placeraren tilldelas, @ det senare ett krav p& en
betalningsstrom frdn  placeraren.  Ett krav  opplat  till en eller annan
obligationsranta méste yppenbarligen ~ tolkas  som et yyaiaykastningskrav:
Det &r orimligt, med tanke 3 fardelningen mellan  vardetillvaxt och
direktavkastning ~ Vid aktieplaceringar, att yppfatta det som ett figdeskrav, et

alternativ. som skulle innebara  att placeraren lbpande  tvingas realisera

vardestegringar ~ for att fillfredsstalla  aykastningskravet.

Om det gpjigationsknutna avkastningskravet uppfattas  SOM et totalkrav,
kan man fraga sig | Vviket tigsperspekiv ~ detta skall tilampas. | avsnitt 2
noterades  att i peripder av varierande inflationstakter kommer  ett opliga-

tionsanknutet krav i praktiken ~att innebédra att det reala kravet pa placeraren
flukiuerar  |aftigt  fran ar till &. Man kan faga sig NUr placeraren ©Gver huvud
taget Skall agera for att kunna yphfylla  kravet och dessutom vad en
konstaterad ~ avvikelse mellan krav och yppngtt resultat har for informations-
varde, nar det gajler att i efterhand  beddma placerarens  upptradande.

Vad som jyst konstaterats —och det faktum att placeraren  skall ta |3ngsiktiga
hansyn Vid sina placeringar gor det orimiigt  att tilampa et totalkrav " pagot
Som  gzler  Oberoende av  opligationsanknytningen - for enstaka &
Tidsperspektivet méste strackas ut over flera &r. Man fér istallet tanka gjg en
formulering av  avkastningskravet, s& att placeraren  Skall yppvisa  en
genomsnittig  vardeskning ~ Over X antal & ps Y procent (dar Y anger den
relevanta  gpligationsrantan). Det proplem SOM &terstdr & paturigtvis - att
fixera  tidshorisonten (X). At koppla den till Aterstiende I6ptider  pa de
obligationer ~ kravet ar knutet till ar bara en teknisk lésning; det aterstdr jy
att motivera  varfor jyst denna |gptig ar relevant.
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Ovanstaende preliminira formulering av ett langsiktigt totalavkastnings-
krav, kopplat till obligationsréintan, vicker emellertid ytterligare en central
fraga, namligen hur kravet skall fordndras nar obligationsrantan fordndras.
Hir finns tva huvudalternativ, antingen att det nya kravet tillimpas enbart pa
nytillskotten eller det tillimpas pa hela kapitaltilldelningen, alltsa inkl. det
man tilldelats historiskt.

Det forsta alternativet innebdr att man efter ett antal ar far en struktur av
avkastningskrav pa olika “'argangar’ av tilldelat kapital. Forutom att detta dr
svaroverskadligt — vilket ér ett problem vid bedomningen i efterhand av
placeringspolitiken — forefaller en sadan 6ronmarkning av avkastningskray
inte ha nagon rimlig ekonomisk innebord: Varfor skall inte forindrade
avkastningskrav tillatas sl igenom pa hela stocken av utelopande aktier,
nagot som ju sker vid den l6pande virderingen pa andrahandsmarknaden?
Forindringar i ett obligationsanknutet krav bor alltsé sl igenom pa hela det
tilldelade kapitalet.

Den just erhdllna slutsatsen, att férandringar i ett obligationsanknutet
krav skall sla igenom pa hela kapitalet, ar emellertid svarférenligt med
onskemalet att avkastningskravet skall tillampas 6ver en lidngre tidsperiod.
Hur skall ett langsiktigt krav tolkas om foérandringar i kravet samtidigt skall
sla igenom fullt ut? Eftersom det finns starka argument for bade langsiktig-
heten och det omedelbara genomslaget aterstar rimligen bara att fixera
kravet for en langre tidsperiod, vilket samtidigt innebir att kopplingen till
den faktiska obligationsrdntan forsvagas.
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Bilaga 7 Inneborden av ett realt
flodeskrav — nagra rdkneexempel

I denna bilaga redovisas effekten av ett realt flodeskrav, dels vid en tankt
tillimpning pa fjirde AP-fonden, dels vid en tillimpning pa en fiktiv
aktieplacerare under 1970-talet.

1 Tillampning av ett externt, realt avkastningskrav
pa 3,5 procent pa fjarde AP-fonden 1974-1982."

I nedanstaende raikneexempel har fjirde AP-fonden tillforts medel i samma
takt som skett i verkligheten. Varje tillfért belopp har successivt riknats upp
med konsumentprisindex (1949=100), och fondkapitalet har alltsa hela tiden
bibehallit sitt realviarde. Ett direktavkastningskrav pa 3,5 % av det genom-
snittliga reala fondkapitalet har berdknats varje ar och skuldforts i
balansrdkningen. Direktavkastningen har antagits betalas ut efter arsskiftet.
I verkligheten erlagda skatter resp. bidrag till pensionsutbetalningarna har
eliminerats.

Tabell 1 illustrerar utvecklingen av direktavkastningskravet och jamfor
likviditetseffekten av detta med de utbetalningar fran fonden som faktiskt
skett. Skillnaden — framfor allt under fondens forsta fem ar — har paverkat
ranteintdkterna medan placeringarna i vardepapper (och darmed utdelning-
arna) varit desamma som i verkligheten.

I tabell 2 jamfores det reala flodeskravet med den faktiska direktavkast-
ningen for varje ar under perioden. Vidare redovisas nettot efter forvalt-
ningskostnader och flodeskrav.

I rabell 3 jamfores kravet pa ett realt oférandrat fondkapital med
fondkapitalets utveckling med virdepappersportfoljen upptagen dels till
anskaffningsvarden, dels till marknadsvérden.

Tabell 4 aterger fondens balansridkning den 31.12.1982 i sammandrag, dels
sadan den sag ut i verkligheten, dels sadan den skulle ha tett sig med de ovan
redovisade forutsittningarna.

| For rakneexemplet
svarar direktor Sten
Wikander, fjairde AP-
fonden.
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Tabell 1 Betalningsstrommar fran fjarde AP-fonden drsvis 1974-82
Mkr, avrundade tal

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Enligt rakneexempel

3,5 % pa realt medelkapital resp. ar 5 17 25 39 50 59 66 77 89
137 291
428
I verkligheten
Skatt 2 11 9 17 20 - - - -
Betalning till 1-3 AP-fonderna - - - - = 53 69 83 98
59 303
362

Tabell 2 Jamforelse mellan ett realt flodeskrav pa 3,5 % per ar med faktisk direktavkastning 1974-82. Fjirde
AP-fonden.
Mkr

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Flodeskrav enl. raikneexempel 5 17 25 39 50 59 66 77 89
Utdelningar 1 11 17 29 34 41 57 66 83
Rantor pa konverteringslan och likvida medel 6 12 9 16 20 28 34 40 44

Summa direktavkastning 7 23 26 45 54 69 90 107 127
Netto (efter forvaltningskostnader) 6 21 24 43 52 67 86 103 123
Netto (efter forvaltningskostnader och flodes-
krav) 1 4 -1 4 2 8 20 26 34

Tabell 3 Fondkapitalets utveckling 1974-82 enligt rakneexempel

Mkr 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Krav pd fondkapital vid resp drs slut

Grundkapital 300 500 800 1000 1250 1250 1250 1400 1550
Indexupprikning 11 59 122 249 3508 5050 ({7527 941 1172

311 559 922 1249 1600 1755 2002 2341 2722

Fondkapital enl balansrikning resp dr

Grundkapital 300 500 800 1000 1250 1250 1250 1400 1550
Balanserade vinstmedel - 1 10 9 10 13 8 29 106
Arets nettovinst 1 10 -2 2 3 Z5% o1 77 145

301 511 809 1010 1263 1258 1279 1506 1801

Overvirde (+)/undervirde (=) i portfoljen
med hdnsyn tagen till marknadsvirden 46 +18 -24 -178 -50 -82 +119 +749 +1952

Summa 255; 5297 78S 832 1213 1176 1398 2255 3753

Brist/6verskott -56 -30 -137 -417 -387 -579 -604 -86 +1 031
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Tabell 4 Balansrakning fOr fiarde -AP-fonden 31.12.1982
Mkr, sammandrag
Enligt
Verklig rékneexempel
Likvida medel 313 188
Véardepappersportfolj
Marknadsvarde 3654
Overvarde -1 952
Anskaffningsvarde 1702 1702
2015 1 890
Skuld till 1-3 AP-fonderna regp, till X 98 89
Fondkapital
Grundkapital 1550 1550
Ackumulerat  dverskott frén fgreg. &r 213 106
Arets nettoresultat 153 1916 145 1801
2015 1 890
2 Tillampning av et externt realt  avkastningskrav
pé 3 prOCent pé en fiktiv placerare under 1970-talet*
Nedanstaende rakneexempel illustrerar tillampningen av realt flodeskrav pa
en fiktiv  placerare, Som placerat filldelade  medel i aktier pa den svenska
marknaden under &ren 1970-1979. Foliande antaganden gors, namligen
(1)Placeraren tilldelas  yarje &r 100 pjj  kr. i 1969 &rs penningvarde  (matt
som  vérdet pa langtidsindex i december manad 19609).
(2)Varje ar placeras medlen enligt  index, vilket tolkas som att den
normala  effektiva avkastningen, vérdetillvaxten och direktavkastningen
(enligt Svenska Handelsbankens berakningarz) for resp. ar ges av
nedanstdende  tapell, namligen
1970-19743 1975-19793
Nominell  effektiv
avkastning 4,5 9.3
Nominell vardetillvaxt 0,1 4,8
1rsr 14
Direktavkastning 44 4,5 rakneexemplet

svarar sekretariatet.

Flodeskravet  innebéar att placeraren i slutet av varje &r skall inleverera et ZseAvkastningen_ pa
bérsnoterade aktier

1955-1 979, Svenska
Handelsbanken.

belopp, Motsvarande 3 procent av det historiskt tilldelade kapitalet, ~dar detta
successivt raknas ypp med den faktiska inflationen (se Vidare frkjaringen Uil

7 i tabell
post 5)- 3Har anvands allts&
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For att illustrera i vilken de _tilldelade medlen vardesakrats i - A

. . grad . anges genomsnitten  for tva
tabell 5 for det forsta ett normbelopp, definierad som den ackumulerade femarsperioder; €n mer
tilldelningen, inflationsuppraknad. Till  detta pormbelopp relateras  det  korrekt gyl skall ba-

faktiska  yig&ende kapitalet, justerat for differensen  mellan flodeskrav  och ~ S€'@S pa uppgifter for
. L i ) enskilda &r. Den har
utdelningar ~ p& placerarens ~ aktier (se vidare fgrkjaringarna till posterna 8, 9

. resenterade kalkylen
och 11 i tabell 5) Detta ger ett indextal dar ett varde g 100 anger att P Y

illustrerar  dock princi-

tilldelade medel vardesakrats. pen.
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Tabell 5 Utfall for en fiktiv placerare under &ren 1970-1979

N

10.

11

- Inflationstakt, ~ %

- Tilldelat  kapital, Mkr
- Ing&ende kapital frén fore-

géende &r, Mkr

. Summa jnggende kapital,
mkr
- Vérdetillvaxt, — mkr

- Utdelningar, ~ Mkr
. Flédeskrav, ~mkr

- Utgdende kapital, MKr

- Justerat ytgdende kapital,

mkr

Norm f6r ytgdende kapi-
tal, mkr

Normindex, %

Forklaringar till de olika posterna

1.

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

705 749 566 757 10,51 10,05 9,44 12,83 7,53 9.68
100 107,5 1151 121,6 130,8 144,6 159,1 174,1 196,4 211,2

- 101,3 211,3 319,6 4453 5804 765,2 974,0 | 208,0 14783

100  208,8 3164 4412 5761 7250 924,3 11481 14044 16895
0,1 0,2 0,3 0,4 0,6 348 44,3 55,0 67,3 80.9
4,4 92 139 194 254 342 43,6 54,1 66,2 79,7

-3,2 -6,9 -110 -157 -21,7 -287 -36,6 -47,1 -57,1 -69,5

101,3 211,3 319,6 4453 5804 7652 9740 | 2080 14783 17775
100,1 209,0 316,7 4416 576,7 7597 967,0 12010 | 4692 17673

107,1 230,7 3654 5239 7235 9553 12196 15725 19017 23174
935 906 867 843 797 795 79,3 76,4 77,3 76.3

i tabell 5

Inflationstakten Mats  som  fgrandringen i Jangtidsindex frén  december
foregdende & till december innevarande  &r.

Det tilldelade kapitalet antas utgd i bérjan @V resp. & och yigsr 100 mijj.
kr. i 1969 &S pepningvarde  (vérdet p& langtidsindex | december  1969).
Ingdende  kapital ges SOM summan av tilldelat kapital for aret %) och

ingdende kapital frén foregdende ar (3).

Vérdetillvaxt raknas 3 summa ingdende kapital  (4).
Utdelningar ~ f@knas pg summan av yigiende kapital (4) Och vardetillvaxt
(®)-

Flodeskravet beréknas iprocent av summan tilldelat kapital for inneva-
rande &r (2) och normen for tgdende kapital foregéende ar (10), dar
summan jnflationsuppraknas med innevarande ars inflationstakt.

Utgdende Kkapital utgérs &V SUmman av jngdende kapital (4), vardetillvaxt
(5) och utdelningar (6) med avdrag for flodeskravet .

Justerat  ytg&ende  kapital berdknas som summan av det utgéende
kapitalet ~ (8) och flodeskravet (7) med avdrag fOr utdelningar  (6). N&r
flodeskravet  yngerstiger  utdelningarna ~ ~ SOM det ggr i rakneexemplet
kommer  fsliaktligen  9€t justerade utgdende kapitalet att vara mindre an
det faktiska ytg3ende kapitalet.

10.NOrmen  for det ,tgdende kapitalet beréknas som den jnflationsupprak-

11.

nade summan av tilldelat  yapjta) innevarande ar (2) och normkapitalet
foregdende & (jamfor  kommentaren il post 7).
Normindex  definieras  som relationen  mellan jysterat utg&ende kapital (9)

och normen for yig8ende kapital (10) multiplicerat ~ med 100.
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Bilaga 8  Aktievardering och  portfoljval
négra huvuddrag i litteraturen

av Anders Kristoffersson

Under de senaste decennierna  har i den yetenskapliga litteraturen presen-
terats en |3ng rad modeller dels for yardering av foretag, dels for finansiella
placerares Vval av olika tjgangar. Litteraturen ar omfattande och véaxer
standigt, d&r séval teoretiska bidrag SOM empiriskt ~ orienterat  arbete |5pande
presenteras. Alt ge en heltickande  oversikt ar darfor inte mgjigt och denna
bilaga syftar inte heller till detta.

Omradets omfattning ~ Och tillvéxt — ggr det pegygrigt  att fixera  yynskaps-
laget p& ndgot enkelt satt. Det bor vidare papekas att den dominerande  delen
av litteraturen har ett anglosachsiskt  ursprung  (USA), dar de institutionella
forutsattningarna  for aktie- - och kapitaimarknademas funktionssatt  delvis ar
annorlunda  an de som ggr for de svenska marknaderna*

Har skall bara ndmnas ett oyempel. Den dominerande modellen  for
portfolival  bygger S&lUnda pa forutsattningen  att aktiemarknaden  &r effektiv.
Enkelt  ytryckt innebdr detta att all relevant information for prisbildningen
pa aktier finns |agraq i existerande kurser och att py, information
omedelbart  payerkar  kurserna.

Huruvida  den svenska aktiemarknaden ar effektiv i ovanstdende mening
kan diskuteras (se vidare avsnitt 3) Detta gy att man far vara forsikiig ~ med
att Overfora  slutsatser, antingen de ar av teoretiskt  eller empiriskt  slag,
erhdllna i en annan insitutionell omgivning.

Ovanstdende  prasklapp, S0m alltsd galler mojligheterna att overfora i
litteraturen erhdlina  slutsatser till en diskussion av den svenska aktiemark-
nadens satt att fyngera, aktualiserar — emellertid  en mer fundamental fraga.

Denna galler 1 viken strackning  det & mgjigt  OCh tilradligt @t lagga  1De svenska pidrag Ar

erfarenheter frAn en huvudsakligen positivt ~ orienterad litteratur (positiv. 1 &Y naturliga skal jamfo-
relsevis f§, saval i teore-

meningen att den gyfar Ul forklaringar @V Vissa fgrhallanden)  tll grund for
tiskt avseende som vad

normariva  yisagor for hur en viss placerare pa marknaden  skall bete gjg, . - o
galler empirisk prévning

Mot att dra 6 & i i 2
alltfor - snabba  slutsatser fran den yetenskapliga  litteraturen  kan (se Forsgérdh-Herzen

en yasentlig  invdndning riktas.  Litteraturen ar inriktad pa att forklara (1975) for en oversikt).
marknadsfdr.hallanden, sarskilt prisbildni?gen. Darvid ggrs Vissa stiliserade, 2Krav pa realism i sig
oftast allménna  gntaganden OM de aktérer som upptrader  p& marknaden. bygger Oftast - men inte
Mot dessa stiliserade antaganden kan en rad invandningar riktas, men dessa alltid - pa missuppfatt-
ar missriktade i den omfatning SOM de enbart syftar il att oka realismen i ningen At det som skall
5 forklaras inte ar mark-
antaganden nadsforhallandena  utan
Koncentrationen pa marknadsforhallanden innebdr att de resultat som de enskilda aktérernas

erhélls i litteraturen endast i pegransad omfattning ~ kan laggas il grund for beteende.
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1For en utférlig  genom-
géng aV aktievardering
i teori och praktik, Se
Forsgardh-Herzen, 2a,
kap. 3- Framstallningen
i detta avsnitt bygger |

hog grad p& detta arbe-
te. En alternativ beskriv-

ning &V utvecklingen
frin 1930-talet till pyrjan
av 1960-talet geg av Mal-
kiel (1963), avsnitt I.

2 Graham-Dodd-Cottle
(1962) foreslar att fore-
tag Med en som normal
betraktad tillvaxttakt

om 3,5 procent &sétts
€N vinstmultiplikator ~ pa

15, medan exempelvis
ett fretag Med overnor-
mal tillvaxt om 10 pro-
cent under de komman-
de 7 &ren (som av for-
fattarna betraktas som
den maximalt mgjliga
prognosperioden) ~ Och
darefter 3tergang till
normal tillvaxt asatts en

multiplikator ~ pa 23,5.

SOU 1983:44

formuleringen @V placeringsregler. Resultaten  &r pa sin hojd forenliga Med
vissa regler, Men jmplicerar  inte dessa.

Mot ovanstiende bakgrund kommer jaq idenna pjjaga att mot bakgrund
av litteraturen behandla  tre pyyydfragor.

for aktie- och fretagsvardering, som
Denna litteratur ~ &r koncentrerad

Den forsta fragan galler principerna
de kan utldsas ur pggra centrala  modeller.

av en enskild aktie. En fundamental for den

utgangspunkt
p& en enskild aktie - vad galler

pa& vérderingen
ar att prissattningen
storlek - i stallet maste ses i relation

s. k. portfsljvalsteorin
till prissattningen
Som en andra frgga tar jag darfor

den s. k. riskpremiens

p& samtliga aktier i en marknadsportfslj.

upp 9¢  grundlaggande principerna for  portfsljvalsteorin och  sarskilt
innebdrden i begreppet  'SK. gutligen  behandlar  jag som en edje fraga
forestaliningen ~ OM en effektiy  aktiemarknad. Denna  fraga 4&r av potentiellt

intresse, Nar det gy|er att diskutera den typ @ information, SOM en placerare

har att agera utifrn.

1 Aktie-  och  fsretagsvardering

I detta avsnitt anvander jag pegreppen aktievardering ~ 9Ch foretagsvardering

synonymt.  Agarperspektivet

och denna  synonymitet
ena sidan marknadens

pa foretagsvarderingen ar alltsd  grundiaggande

uttrycker ~ Ocks& ett fundamentalt ~ samband mellan &

vardering &V et fgretag Och & andra sidan fsretagsied-

ningens beteende.  Egretagsledningen antas ofta - men inte alltid - maximera

foretagets  varde i zgamas hander.

formulerade upp pa

naturligtvis
Fore forsta yaridskriget —Var

aktievarderingsmodeller

(1938).  Dessférinnan
som anvéandes av piacerare.
av stabiliteten - och

borjade
forekom

Explicit dyka

1930-talet,
varderingsprinciper,
det i huvudsak

bl a hos Williams

historiska  pedsmningar i viss man

tillvéxten i om en aktie var ggpyard eller inte.

SOM  avgjorde

pa kopvardhet var om fgretagets
nara dess substansvarde

utdelningar,

Ett annat indicium borsvarde - vardet av

dess aktier lag under eller © véardet av dess

realtillgéngar.

1920-talets  aktievardering ~ kom att utmérkas  av en historisk  gptimism,  SOm

bl a baserades pa resultatet av en viss studie (ayseende USA  fran
inbérdeskriget och framat), Som visade att aktier 6ver |angre tidsperioder
haft en pggre avkastning &N obligationer. Vidare betonades den forvantade
tilvaxten  starkt:  pgretag  mMed en dvernormal tilvaxt  varderades  mycket
hogt.

Kursraset  yring ~ decennieskiftet mellan  1920- och 1930-talen kom att
forandra  yrderingsprinciperna. Begreppet  P/E-tal eller yinstmultiplikator

forhallandet mellan  aktiekursen och vinsten ey aktie - kom att bl

dominerande. var att man kunde faststdlla ett fyretags Vérde

med ett visst tal, pigot SOM pyggde

Forestallningen

genom & multiplicera  vinstkapaciteten

p& idén att historiska vinster ger en indikation om framtida vinster. ~Problem
med denna metod yppstar naturligtvis ~ Om de historiska  vinsterna i pagon
mening ar extraordinara? Det bor noteras att vinstmultiplikatorerna ar
erfarenhetsméssigt, ej modellméssigt grundade.

Gemensamt  for nastan alla  aygievarderingsmodeller & antagandet  att
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aktievardet ~ bestdams som summan av de framtida diskonterade  ytdelningar-
na. Med gantagande ©M €N oandlig tidshorisont ~ och med en konstant tillvaxt i

utdelningar Med 100 g procent ges U& aktievdrdet  pgav foljande  uttryck,

namligen

0° 1)

dar p1 anger utdelningar i period 1 och dar Kk representerar  aktieagarnas

forrantningskravA Uttrycket ~ for  pg innebdr  att  aktievardet  ar positivt

beroende av ytdelningarna och tillvaxten i dem och npegativt beroende av
forrantningskravets storlek.

En s&dan enkel modell som 1) & naturligtvis  forknippad med olika typer
av proplem. Ett forsta och grundlaggande  problem  galler tidshorisonten,
SOM i princip  forutsétts  jigga oandligt langt borta (i praktiken fOrutsétts —en
horisont  py minst 60 gn ~och de mycket Iangsiktiga  forvantningar som
placeraren  déarfor forutsatts  ha. Detta  &r naturligtvis anledningen till - att
modeller av denna typ inte anses anvandbara  av piacerare.

Det finns  yppenbarligen ett behov av att p3 n3got Satt forkorta
tidshorisonten. Har har gjorts olika  forsok, men innan dessa kommenteras,
skall ett annat proplem  t@s ypp, Som har vissa pergringspunkter med
horisontproblemet. Detta  galler den sk fillvaxtparadoxen. Denna  har att
gora med att ytrycket (1) &r definierat endast under fgrutsattning att
forrantningskravet overstiger fillvaxttakten i utdelningarna. Paradoxen
galler det forhallandet alt fgretag, dar den forvantade tillvaxttakten ligger
mycket Nara forrantningskravet, kommer att fd ett mycket hogt vérde, SOM
blir oandligt Stort nar de bada storheterna  sammanfaller.

Det finns ingen anledning att hdr ga in p3 alla de forsék som gjorts att losa

tillvaxtparadoxen (se Forsgéardh-Herzen, a g, ss. 85-91 for en mer f)standig
framstallning). Har skall bara ndmnas W& huvudtyper, dels sadana som
forutsatter ett variabelt  forrantningskrav, dels sddana som modifierar

antagandet  ©M konstant tillvaxt (de senare aterfor  oss till horisontproble-

met).

Gordons  (se NOt 1, S. 101) Iésning 2V problemet gar Ut pa att forutsatta et
positivt samband mellan andelen nedpldjda vinstmedel  och férrantningskra-
vet. Detta positiva Samband motiveras av att en okad andel pegplsjda  Vinster

forskjuter  utdelningarna mot  framtiden, viket  ggr dem mer osakra.
Utdelningar langt | framtiden  skall alitsd diskonteras  med en hogre ranta.
Man kan tolka detta som att riskpremien  stiger Over tiden. Som emellertid

1gn speciell och ofta anvand variant av dessa modeller har formulerats av Gordon
(1962), for viken yrycket (1) | huvudtexten har fgljande utseende, namligen

=Y -
po =YOGR)
dar yo anger Vinsten i period 0, b andelen pegpisjda Vinster och r rantabiliteten.
Modellen ar mer restriktiv.  an den allménna varianten garigenom att utdelningsande-
len (-p) liksom rantabiliteten fOrutsatts konstanta over tiden. Darutover antas
Soliditeten konstant liksom att jhga nyemissioner forekommer (Gordon-Gould  (1978)
har dock modifierat det senare antagandet). Forsgardh-Herzen, @a, héller det dock
inte for osannolikt att aktieagare Schabloniserar sina forvantningar pa det sétt som de
olika antagandena férutsatter.

Bilaga 8
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har visats av Bierman-Haas (1971) innebar ett antagande OM  stigande
diskonteringsranta ett dubbelt pansynstagande  tll den risk, som &r forinip-
pad Med framtida  tdelningar: For att ta pansyn il denna risk ar det fullt
tilrackligt ~ att arbeta med en konstant gjiskonteringsfaktor, dar en riskpremie
inkluderas.

Vad som jyst sagts vacker en intressant  principiell  fraga ~ Som ar aktuell

oberoende  av tjjlyvaxtparadoxen - om hur man skall ta pyngyn fill risker vid
aktievardering. ~ Ett sétt ar alltsd att baka in en yiskpremie | forrantningskra-

vet. Detta &r emellertid otillfredsstéllande U svida det inte galler aggrege-
rade gnalyser av aktiemarknaden - eftersom  risken eller riskpremien

egentligen & forknippad ~ Med en Viss gpecifik  betalningsstrom (se Vidare
nasta aysnitt).  Alternativet ar da i stallet att knyta risken il petalnings-
strommen genom att arbeta med sk sakerhetsekvivalenter, som férenklat

uttryckt  innebédr att man Oversatter  en osaker inkomst till en saker inkomst,
Givet vissa antaganden ©OM placerarens attityd Ul 1Sk (se Aterigen nasta

avsnitt).
Det andra sattet att l6sa tjjlygxtparadoxen innebar att man modifierar

antagandet OmM konstant tillvaxt. ~Darmed ar vi ater till horisontproblemet,
darfor  att gntaganden OM en variabel fillvaxttakt forutsatter  att man har en
forestalining om hur denna takt férandras Over tiden. pjggram 1~ hamtad

frén  Forsgardn-Herzen, ag, s 87 (i sin tur hamtad fr&n  grigham-Pappas
(1966) ) ~ Visar p3 nagra Olika tankbara tillvaxtmonster.

Vinsttillvaxt
i procent
Omedelbar
Kontinuerligt lgmdgéng
okande
nedgan
AX gang
Over-
normal
S-formad
nedgang
Kontinuerligt Lgnjar
avtagande nedgang
nedgang
Normal ~——==" - - T
Diagram I. Olika tillvaxtmonster ¢ foretag
I diagrammet  anges Vinsttillvaxten, eller mer allmant fsretagets tillvaxt,
dver ftiden fram till en tigpunkt, da foretaget Vvaxer i normal takt. Det finns
alltsa i princip en rad alternativa tillvaxtmonster och  Brigham-Pappas (a a)
associerar  den  ontinuerligt 6kande  pedgangskurvan med ett innovations-

foretag, Vars marknadsforsprang allt snabbare inhamtas av tillkommande
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konkurrenter, och den  yontinuerligt avtagande Kkurvan  med et typiskt
smaforetag,  SOM véaxer snabbt ibérjan och dar tillvaxttakten langsamt  Klingar
av.

Det finns tva poanger Med att arbeta med variabla fillvaxttakter. For det
forsta innebdr  yppdelningen i tva tidsperioder, dar overnormal tillvéxt
tilldttes under den forsta, att tillvaxtparadoxen Ibses: Aktien fé&r ett normalt’

har en tillvaxttakt forrant-

varde, @ven om man temporart

Som  gverstiger

ningskravet,  FOr det andra stalls iviss mening inte s& harda prognoskrav  pa

placeraren, da intresset fokuseras p& perioden Med Overnormal  tillvaxt, som

ar lattare att Gverblicka.
Vad som jyst sagts ar emellertid — en sanning med modifikation eftersom
om vad som hénder efter

andd maste ha en forestalining

Malkiel  (1963) detta problem
vid denna peripds Sslut kan berdknas genom att

man Vvid yarderingen

med Overnormal tillvaxt. loser”

perioden
genom att anta att aktievérdet

man forvantade vinsten dd med den for marknaden

multiplicerar den

vinstmultiplikatornA ar att

genomsnittliga Ett problem med detta forfarande

denna senare ppskattning visar sig vaga tungt (vid €N 5-arig period) Vid
bestamningen ~ @V aktievardet i gag: Felaktiga  uppskattningar av aktiens
"slutvarde”  slér alltsd jgenom  kraftigt.

av tidshorisonten pé& ovanstdende  sétt ar p& Satt och vis en

En fsrkortning
fraga OM att |yfta
undvika. Det finns &nd& gnledning

sig 1 haret. Hela framtiden a&r osaker och detta ggr inte att

att pggot droja Vid Malkiels  modell och

detta av tvd skdl. For det forsta darfor att den vid empirisk prévning pa

amerikanska  data visat gjg pelysa €n del intressanta  fenomen. For det andra

modellen som &r fyrknippade

illustrerar nagra av de problem med vardering

av foretag, sarskilt S K tillvéaxtforetag.
Modellerna? bygger pa att man jamfor tvd aktier,

och en med normal tillvaxt (kan vara en indexaktie).
man &ar intresserad av,

en med o&vernormal
tillvéxt Det &r alltsd den
inte den absoluta
representera risk; et i sig
ofta antas vara mer riskfylida an

relativa  kursen g fillvaxtaktien

nivdn. De b&da aktierna  forutsatts lika stor

problematiskt da tillvaxtaktier

andra aktier.

antagande,

Den centrala fr3gg modellerna  nu stéller ar vilken marknaden

har om |sngden

forestéllning

p& den &vernormala Marknadens  forestall-

tillvaxtperioden.

ningar férutsatts darvid finnas inbakade i den relativa  kursnivan pa
tillvéxtaktien.

Malkiel  tjjzmpade ~ Modellen  for att forklara  yrsforandringarna pa den
amerikanska aktiemarknaden under forsta halvaret  1962. Denna period
utmaérktes av ett kraftigt borsfall, dar fallet var sarskilt markerat for
tillvéxtaktier. Malkiel forklarar det senare med att kurserna  fore raset

indikerade  en mycket hogt fillvaxt for dessa aktier - avsevart pggre &n den
historiska tillvaxten  under de narmaste fem fgregdende aren - under qyanligt
ménga &

Nu ar det en sak att anvanda modellen pg historiska data for att forklara en
en helt annan sak att anvanda den for prognosandamal och
For att det

tillvaxtaktien och for

Viss ytveckling,

SOM ynderlag ~ for
fordras  att

senare skall

vara mgjligt
marknaden i

placeringsbesilut.

man kan prognostisera

stort.

Om man har (jfriitiga prognoser  kan man 3 grundval av dessa och
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antar alltsd att
den overnormala tillvéx-
ten ar konstant under
hela perioden och att
darefter fyretaget vaxer
i samma takt som mark-
naden. Det ar alltsd fra-
gan Om extremfallet

Imalkiel

enligt Brigham-Pappas”
diagram.
2Kommentarerna i det
foljande baseras férutom
p& Malkiel p3 ett arbete
av Holt (1962), som
presenterat €n liknande
modell (for ekvivalens
hos modellerna se War-
ren (1974). Brigham-

Pappas, a.a, represente-
rar for gyrigt en kom-

mentar till och ytyidg-
ning av just Holts moO-
dell.
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1Fer en peskrivning och
utvardering av olika
varianter och anvéand-
ningsomréden kan han-
visas till ett arbete av
Schoemaker (1982).

2For en diagrammatisk
framstalining  Med hjalp
av nyttofunktioner, se
appendix fill denna bila-

ga.
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information om den radande relativa kursen p& fillvaxttakten " egentligen
det relativa P/E-talet - fa en uppskattning @V den pedémning Marknaden  gor
av ythalligheten av den Overnormala tillvéxten i det aktuella foretaget.

Denna uppskattning kan sedan relateras till egna bedémningar av ythallig-
heten och darefter kan ett placeringsbeslut fattas.

Ovanstdende  metod hanger naturligtvis ~ pa &t man har ifsriitiiga
prognoser ~ och att man har battre  fsrutsattningar an marknaden  att bedoma
uthalligheten i tillvaxten. Fragan &r om det &r mgjligt alt yppna sadana
informationsmonopol, dvs. om marknaden  &r ineffektiv. i denna mening

(se vidare avsnitt 3 for en pehandling @V begreppet effektiv  marknad)

2 Riskattityder och  portféljval

Tl grund for diskussionen av risk och portfsljval i ekonomisk  teori jigger
forestaliningen att individen  (placeraren) ~ SOker maximera  sin fsryantade

nytta. Denna  fsrestalining, som ar en ytyidgning av det traditionella

antagandet  ©M nyttomaximering till en varld med osakerhet, har en ang
historia, vars moderna fas inleddes med ett arbete av von Neumann och
Morgenstern ~ 1944. Dessa visade att fgrestaliningen maximering ~ av den
forvantade  pyttan  kunde  harledas frin vissa axiom, Ssom postulerade  Vissa
rimliga egenskaper Nos en rationell  beslutsfattare  under osékerhet.  Sedan
dess har denna fsryantade-nytto-modell kommit  att yigsra den domine-
rande  skolbildningen vid studiet av beslutsfattande i allmanhet*

For att ge en forsta fgrestallning  OM inneborden i riskpegreppet ~ kan man
anknyta till et av de axiom, som ligger till gryng  for  forvantade
nytto-modellen. Detta gxger att fOr varje riskfyllt spel, d&r det finns tva
mojliga  utfall med sannolikheterna p °ch (p) (dar p alltsa ligger Mellan 0

och 1) kan en individ ange ett sékert ytfall, som av honom vérderas lika som
det forvdntade vérdet av gpelet. Vardet av detta sakra utfall kallas med en
teknisk term for gpelets sékerhetsekvivalent. Med phjgp av detta pegrepp OCh
det forvantade  vardet av spelet kan man nu beskriva individer, som har en
negativ attityd tll risk, €N positiv attityd il risk och som ar neutrala till

risktagande.
For en individ med riskaversion ~ en pegativ attityd fill risktagande  galler

att gpelets Sékerhetsekvivalent ar mindre &n det forvantade utfallet av gpglet.
For att konkretisera, en penningplacerande individ med riskaversion kan
vara |ikgiltig | valet mellan 100 kronor i saker gykastning OCh en oséker
forvantad  aykastning pa 120 kronor.  Man  kan ocksé uttrycka ~ det som att
individen i valet mellan tva placeringsalternativ med samma forvantade

avkastning, Men det dar utfallet idet ena alternativet  &r sakert, alltid foredrar

det sakra alternativet.

For en individ med riskpreferens ~ €N positiv riskattityd ~ galler Motsatsen.
Han foredrar det osékra alternativet i valet mellan tva alternatv. med samma
avkastning.  Den riskneutrala individen,  slutligen, & just neutral i valet
mellan dessa altemativ?

Det  grundlaggande antagandet ~ bakom  portfgljvalsteorin éan nu att
placerarna  Utmérks av riskaversion. I princip  kan man yisserligen tédnka sig

situationer, dar en individ i stéllet har en positiv ~ attityd till risk. En sadan
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situation  &r  deltagande i |otterier, tips M- m, dar j, den forvantade
avkastningen ar pegatiy, Medan det sékra alternativet &tminstone har
nollavkastning. Eftersom  individen  &nda viljer att delta i lotterier indikerar
detta  riskpreferens.

Riskpreferensen ~ far forklaras  med dels att man dsatter sjalva deltagandet |
lotteriet et positivt  varde, dels att de summor det iallménhet ror gjg om ytgor

en negligerbar  del av individens  samlade  fgrmogenhet.
En annan situation  som utmarks  av riskpreferens galler Vissa typer av

malsparande. En individ vill kanske om ett antal ar kunna delta i en
utlandsresa, som kostar en vissa summa pengar, Han o star infor  tva
placeringsalternativ, som bada utmarks av att den forvantade avkastningen

ar densamma  och |ygre @n den oOnskade summan. Det forsta  placeringsal-
ternativet  ar emellertid ~ sakert (exempelvis banksparande), medan det andra

ar osékert (exempelvis placering | aktier) men med en mgjlighet il et utfall,
SOM  gyerstiger ~ den Onskade summan.

Om individen satter et tjllrackligt hogt Véarde pa deltagandet i resan
kommer han att yzjg det osdkra placeringsalternativet, vilket  indikerar
riskpreferens. Denna kan tolkas som att individen har en tidshorisont, som
bara omfattar  gparperioden  plus tiden for att genomfora utlandsresan  och att
han bortser frén  konsumtionsmojligheterna efter denna tdsperiod.

Sammanfattningsvis kan forekomsten  av riskpreferens  forklaras  antingen
med att sjslva  deltagandet i ett gpe| vérderas positivt  eller med en Kkort
planeringshorisont. Ingen & dessa frutsattningar ar yppfylida  for en
placerare p& aktiemarknaden, allra minst for en institutionell placerare med
evig placeringshorisont. Portfoljvalsteorins antagande ©Om friskaversion  hos

placerarna  &r darfor rimiigt.
Riskaversionen ar nagot Som ar intimt knutet till individernas  preferenser

och darfor  &r ocksa begreppet  FSK  svaratkomligt och svart att méata. |
portféljvalsteorin gérs NU ett grundlaggande  antagande, namligen &ttt man
kan ta pansyn il risk genom att utga frdn de sannolikhetsfordelningar, som
beskriver placerarens alternativ. Darvid  forutsatts  att det enbart ar tva
egenskaper N0S dessa sannolikhetsfordelningar, som &r av intresse, namligen
medelvérdet  och spridningen  (eller Mer Korrekt  standardavvikelsen) kring

detta medelvardeA  Om  sannolikhetsfordelningen beskriver  aykastningen ~ for
olika utfall fokuseras alltsd intresset pa den forvantade avkastningen

medelvardet och standardavvikelsen for - avkastningen.

Jag skall inte har redovisa detalierna | portféljvalsteorin utan  ngjer mig
med en allmén  peskrivning? ~ Teorin kan szgas bestd av tvd delar, en del som
beskriver  placerarens  portféljval och en del som beskriver resultatet av
placerarnas ~ val for utseendet 3 marknadsjamvikten.

Den forsta delen - den som beskriver  placerarens  portféljval © kan
sammanfattas i diagram 2, som beskriver ~ sambandet ~ mellan  férvantad
avkastning? ~ och standardavvikelsen for denna aykastning (méangden risk) &
Det  skuggade omradet under A-B-kurvan anger Olika kombinationer av
avkastning och risk iolika portfglier, ~ Som var och en kan bestd av flera aktier.
AB-kurvan beskriver  mangden @ effektiva portfolier.  Termen  effektiv
hanfor  gjg till det faktum att portfglier under kurvan & ynderlagsna 9€ pa
kurvan, darfér att de férra har en |5gre avkastning vid samma risk. P& kurvan

kan man bara kgpa® €N hsgre avkastning Uil priset @ en hogre fisk.
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1Denna approximation
forutsatter  antingen att

sannolikhetsfordelning-
arna faktiskt kan beskri-
vas med enbart dessa
parametrar €ller att indi-

vidernas nyttofunktioner
ar kvadratiska.

2En kortfattad genom-
gang finns i Lars Woh-
lins och Bo Lindorns
bilaga till kapitalmark-
nadsutredningen, SOU
1978:13, ss. 129-133.
Framstallningen ~ har
bygger p& Haley-Schall
(1979), kap. 6 och 7. En
mer matematisk fram-
stallning ges hos Farna-
Miller (1972)_
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Diagram 2 Sambandet

mellan avkastning Och
risk i olika portfljer

lyutseendet pa AB-kur-
van pygger bara py det

allmant antagande OM
riskaversion.
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(0]
Den rata |inje, som tangerar kurvan for effektiva  pontfslier | punkten P,
representerar placerarens  mojligheter att l&na ut eller 1&na ypp pa
kapitalmarknaden. Skarningspunkten med den vertikala ~axeln gpger den
riskfria  rantan i. Det faktum att |jjjen har samma |ytning pa bagge Sidor om
tangeringspunkten innebéar  att ytianings- OCh inlaningsrantorna antas vara

lika stora.

Vad som jyst sagts innebar  att férekomsten av en riskfri  aiternativplace-

ring ar central i portfgljvalsteorin. Dess huvudsats det s. k. separations-

teoremet  ~ gyger NU att placerarens totala portfplj  kommer  att bestd av en
kombination av riskportfolien P och viss mangd fiskfria  placeringar.

Noteras  kan att rigkportfslien Pzs utseende inte paverkas av styrkan |
individens  riskaversion  utan &r bestamd av utseendet pz den effektiva  kurvan
och den riskfria rantan*  Graden av riskaversion  har petydelse férst nar det
galler att bestamma i vilken proportion  han skall ggra riskfria  placeringar och
riskplaceringar. Detta innebér att individens beslutsfattande antas yppdelat |
tva steg, darav. namnet  separationsteoremet. I ett forsta gteq bedomer

individen  jnyesteringsméjligheterna, bestammer P och mgjligheten till
riskfri - ut- och jnigning.  Dérefter  bestdms iett andra geg kombinationen av

riskfria  och riskfylida  placeringar. I diagrammet har denna kombination
markerats  for tva individer, dar individen C har en starkare riskaversion  an
individken  D. Den forre pjacerar en del riskfritt  och resten iaktier, medan den
senare t. 0. m. lanar upp fOr att placera | aktier.

Separationsteoremet fors nu over till  porfslivalsteorins andra del, den
som beskriver  forhallandena p& ©n kapitalmarknad ijémvikt. Under vissa
forutsattningar galler namligen @t diagram 2 &ven beskriver  situationen  pg
marknaden, ~ men med en del ykompletterande tolkningar 9N antaganden.
For det forsta antas den gptimala riskportfolien P innehélla samtliga aktier pg
marknaden.  For det andra kan man tolka |ymingen pa den réta linjen ~ som
brukar  kallas  yapitalmarknadslinjen T SOM priset pa fisk. Man har namiigen
att
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- ' * Agp @2
som anger den forvantade  avkastningen  p& marknadsportfolien, Fp, SoM
summan av den riskfria rantan, i, och en riskpremie, ~SOM i sin tur ar bestamd

av produkten @V priset pé risk, A, och mangden  risk, ap.
Innan Vi gg, Gver ftill vad som skall avses med risken pg en enskild aktie -till

skillnad frdn risken p& hela portfslien ~ bor vi kort stanna vid de restriktiva
antaganden, SOmM Méste vara yppfylida for att ovanstéende  skall gzja. Det ar
fragan ©OmM inte mindre &n atta  antaganden.

For det férsta antas placerarna maximera den forvantade pyitan av sina
portféljer. For det andra forutsdtts de vara |ikgiltiga infor - om avkastningen
tildelas dem iform av yidelning eller vardetillvaxt. Det tredje antagandet
innebar  att alla placerare har samma tidshorisont ~ och denna bestdr av en
period. FOr det fiarde gor ala placerare SaMMA bedomningar @V framtiden i
termer av sannolikhetsférdelningar). For det femte har alla pg marknaden
samma mgjigheter  att placera, &ven oM volymema Kan skija sig &t For det
sjatte  ar marknaden perfekt, vilket bl. a. innebar att det inte finns np3gra
skatter eller pggra kostnader  for marknadstransaktioner. For det sjynde kan
alla placerare l&na ut och l&na in fritt till den riskfria rantan. gjutligen antas
méngden aktier vara given under den aktuella tidsperioden.

Som framgar ar det en |gng rad restriktiva  antaganden,  SOM maste vara

uppfylida.  Har finns ingen mojlighet ~ att kommentera  varje enskilt  antagande
och petydelsen 8V just detta. Har kan bara framhdllas  att placerarna 2antas

vara pomogena i den meningen att man arbetar med samma tidshorisont
och har samma framtidsbedomningar. Vidare kan noteras det sjatte
antagandet ©M frinvaro  av skatter och transaktionskostnader. Generalise-
ringar v teorin pa dessa punkter saknas | stort sett,1 Ssarskilt galler detta
homogenitetsantagandena: Teoretiskt har inte heterogena aktorer  intro-
ducerats.

Vi gverggr hu till att behandla risken pg en enskild aktie, SOM |igger till

grund for den enskilde placerarens riskbedsmning  OCh portfolival. ~ Man kan
siga att detta innebar att man gppnar den "svarta |&da, SOM portfslien P
representerar | den allménna  teorin.

1 Betydelsen av att placerare Kan skilja sig 8t vad galler skattebehandlingen har dock
uppmarksammats Under senare &r. S8lunda finns vissa studier (p|. a. Auerbach (1979)
och Feldstein-Green (1983)), dar man analyserar modeller med tv& typplacerare p&
marknaden, en skattebefriad (institutioner) ~ och en skattebelastad (hush&ll). Resulta-
tet [franvaro v osakerhet blir en total segmentering av marknaden, dar hushallen -
med en forhdllandevis  gynnsammare beskattning av vérdetillvaxt " placerar | aktier
med god Vvérdetillvaxt, medan institutionerna  vgljer aktier med hag direktavkast-
ning.

Som framgér &V Feldstein-Green, a. a, modifieras ovanstdende extrema resultat om
risk inforsi analysen. Av andra arbeten av Feldstein (Feldstein (1980, 1980 a)) framgar
ocksd att man pa grundval @ empiriska uppgifter OM bl. a. aktieinnehav och
Skatteregler for olika agarkategorier kan erhalla matt p& fiskaversionen - relativt
andra sgarkategorier. Inom ramen for dessa modeller - som pygger p& att de olika
agarkategorierna | jamvikt Dar en avkastning pa aktieplaceringar efter skatt som
overensstammer med avkastningen efter skatt pg en alternativ piacering med tjllagg for
en for varje &garkategori unik riskpremie - kan ocksa i princip Simuleras effekter py
aktiekurs och zgarstruktur  Vid forandringar i inflationstakt, i foretagens !Onsamhet och
i alternativavkastningen ~ for olika zgargrupper.
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Risken 3 en enskild aktie behandlades forst av Sharpe (1964) och Lintner
(1965). Deras modeller, som i stort sett gyerensstammer, har kommit att
utgéra den dominerande skolbildningen for det empiriska  studiet av risk.
Sharpe Och Lintner stallde tvé fragor (se Fama (1968), S 29), namligen vad
som ar det |5mpliga riskméttet  for en enskild aktie och vilket samband som
finns mellan detta matt och avkastningen  pa& aktien i fgga.

Ett fomuftsmassigt ~ Svar pa den forsta fragan, det |ampliga  fiskmattet  for
en enskild aktie, skulle formodligen bli att risken ges & spridningen i
forvantad  avkastning pa just denna aktie. pofsljvalsteorin ger emellertid
ett annat svar, pamligen att det bara &r en del av denna spridning ~ Som  ar
intressant, namligen den sSomM geg av samvariationen med gykastningen  p&
ovriga aktier i marknadsportféljen. Denna del av totala risken brukar kallas
aktiens systematiska  fisk. Man kan uppfatta detta som att for en placerare
med en viss ponfslj  ar det bara den del av en enskild akties totala risk som
bidrar  ~ genom samvariationen i avkastning ~ till portfoliens ~ samlade risk,
som ar intressant.

FOr att yiierligare  Oka forstdelsen  for ovannamnda  forhdllande  kan det

vara |zmpligt  att formalisera  framstaliningen n&got. Vi har redan konstaterat

(s. 106) ait den forvantade  aykastningen  pa marknadsportfolien ges av
- 1 flop ®
P& motsvarande satt kan visas att den forvantade avkastningen pa en
enskild aktie j F ges av
Fj=i+/1%5AQ @
dar cov (., r ) anger Samvariationen i avkastning Mellan den enskilda
aktien  och  marknadsportfélidens avkastning.  Vidare  gajler vid marknads-

jamvikt ~ (se formel (21) att
AT -i
dvs. att priset pa risk, A, ges av forhdllandet  mellan riskpremien  (r -j) och
mangden  risk, ap_ Satter man nu in yirycket (5) | samband  med @ erhaller

(®)

man efter vissa omgispositioner foliande  uttryck,  namligen

fi=(?p_) - ©

Uttrycket | vansterledet  kan nu tolkas som riskpremien pa den enskilda
aktien - skillnaden mellan den forvantade avkastningen ~ p& aktien och den
riskfria  rantan. Pa samma sétt representerar ~ den forsta termen ih(‘jge”edet
hela portféliens  riskpremie. ~ Sambandet  (g) innebar d& att riskpremien  fOr
den enskilda aktien bara utgor en viss del av yiskpremien  for hela portfélien,
namligen ~den del som har ait gora Mmed samvariationen i avkastning,
representerad  genom Sista termen i pggerledet. AV sambandet () framgar
att riskpremien for en enskild aktie & noll om det inte foreligger  n&gon
samvariation i aykastning.

Vidare gyller for det fall man har en negativ ~Samvariation ~ vilket  kan
tolkas som att aktien avser ett foretag. Vars vinster varierar "mot”  den
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allménna  konjunkturen T oatt yiskpremien & negativ. Detta innebar - att
portfoliens totala risk reduceras, dd denna aktie inkluderas.

Den sista termen i sambandet () brukar kallas aktiens beta-varde. Detta
kan beréknas empiriskt pa historiskt materialA  Dessa beta-varden - som
alltsd skall vara sd |aga SOM mgjligt - anvands ibland ocksd av placerare.
Forutsattningen for att man skall tro” 3 dem & payrligtvis @t man tror att
historisk ~ samvariation sager nagonting ©OmM den framtida samvariationen.

Tveksamhet i denna  frgga har gjort att man SOkt {ranga bakom
beta-vardena; dessa forsok att forklara  beta-vardena med hénvisning till
olika fundamentala sardrag hos féretagen  finns  dock inte  dokumente-
rade.

3 Aktiemarknadens effektivitet

| foregdende  avsnitt  konstaterades att portféljvalsteorin arbetar med ett
effektivitetsbegrepp, som innebar  att marknadsportfolien antas vara effektiv
i den meningen att det inte finns nagra alternativa  portfiler, som har en
hogre forvantad  gykastning Vid samma risk. Till gryng fOor denna teori |jigger
emellertid et annat gffektivitetsbegrepp, som i stallet tar fasta pg informa-
tionsbehandlingen ~ pa marknaden. Vi pegransar 0SS i fortsattningen  fill
aktiemarknaden, aven Oom resonemangen & tillampliga  p& kapitalmarkna-
den i stort.

Enligt Fama (1970) utmarks en effektiv.  marknad av att priserna ivarje

6gonblick  fullstandigt ~ reflekterar  jjiganglig  information. Med information
p& aktiemarknaden avses allt som & av petydelse fOr bedomningen av en
akties varde. Forsgardh-Hertzen, a a, har i ansiutning tll Fama angett tre

egenskaper ~ SOmM méste kanneteckna  en effektiv  aktiemarknad.
For det forsta skall kurserna omedelbart  gpnpassa sig fill ny information.
Detta innebar att redan existerande information inte kan ynytijas  for att

forutsaga  framtida  yrsforandringar.

For det andra skall det inte vara mgjligt att forutsiga framtida  kursforand-
ringar p& basis av den historiska  kursutvecklingen. Slutligen, ~ for det tredje,
skall det inte vara mgjligt att finna Gver- eller undervarderade aktier genom
en analys av existerande  information.

I anslutning il ovanstdende tre egenskaper har man formulerat  tre olika
slag av test for att gy aktiemarknadens effektivitet. I ett forsta gteq av test
provar Man huruvida den historiska  kyrsutvecklingen kan anvandas for att
forutsaga de framtida  kurserna.  Tekniskt  innebar detta det man testar om
successiva  yyrsforandringar ar oberoende av varandra.

l'ett andra glag av test studerar man snabbheten i kyrsanpassningen, nar
det uppkommer ny information, exempelvis i form av bokslut- eller

nyemissionsmeddelanden.

| ett tredje slag av test har man direkt prévat  Om vissa placerare  p&
LFor proplem med sa-
dana skattningar S€ Blu-
me (1971) och for en

. kritisk ytvardering av
effektiviteten hos marknaden. Darfor  kallas de ocksd med en ungefarlig hela ansatsen hanvisas

marknaden,  genom monopol  p& VisS information, kan yppna €N hsgre

avkastning @n den man skulle f& vid en gympmassig  placeringspolitik.
De tre slagen av test representerar successivt en allt starkare prévning &V

oversattning ~ OCks& syaga, halvstarka och starka test. till Ross (1978).
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Det finns hér ingen anledning &t narmare g3 in p3 de olika gagen av test

och de olika modellmassiga preciseringar, SOm  gjorts av den effektiva
marknadsmodellen, antingen ~ det &r fraga ©Om den s. k. random-walk-
hypotesen ~ som fOrutsétter  att successiva yyrsforandringar ar oberoende

och har samma  sannolikhetsfordelning " eller pagot annat. Har behover bara
noteras, att for den amerikanska marknaden ar utfallen for de olika testen
tamligen entydiga, namligen att marknaden  forefaller  vara effektiv. Salunda
tyder en studie over aktiefonders avkastning  OVer J|angre tidsperioder att
dessa har smad mgjiigheter ~ att sla index.

Vad  gyler den svenska aktiemarknaden finns bl a. porsgargn  och
Herzens igigare refererade  studie frin  1975. | denna undersokte forfattarna
kursbildningen pa marknaden  under &ren 1969-1970. Genom en kombina-
tion av enkater till ett foérhdllandevis  stort antal professionella  aktieplacerare
och statistisk ~ metodik  studerade man for det forsta genomslaget &V ny
redovisningsinformation pa kurserna under den period den pyg informa-
tionen kom fram. Man fann darvid ett tygligt genomslag. AV Storre intresse
ar kanske deras yndersokning av snabbheten i den 5 informationens
genomslag  p& kursemna, dar  wyrsanpassningen till bokslutsinformation
visade sjg vara fullbordad  redan under poksiutsdagen.

I N tredje undersokning ~ Studerade  man jnformationssystemets effektivi-
et genom att forst se om det fsrelag nagra Skillnader —inom  piacerargruppen,
nar det giide formagan att tréffa  ratt.  Man fann darmed inte pggrq storre
skillnader ~ och alltsd inte nagot informationsévertag for vissa placerare.  FOr
det andra fragade Man sjg om det inte fanns jnformation, som over huvud
taget inte kom il marknadens  kannedom. For den skull jsmforde  mMan
placerarmas  prognoser ~ Med  firetagsinterna prognoser ~ Och fann d& en
bristande  Overensstammelse. Sarskilt  markanta  var skillnaderna nar det
galde formagan att forutse onormala  resyitatforandringar. I detta senare

avseende fyngerade alltsa informationssystemet mindre  effektivt.
Huvudslutsatsen ar dock att den svenska aktiemarknaden atminstone i

slutet av 1960-talet var rim|igt” effektiv. = Av detta kan man emellertid inte
dra slutsatsen att det racker for en placerare att enbart agera passivt p& den
information, som redan finns i kurserna. Aven om det-inte &r méjligt ~ att sla
index  pg jang Skt ar det tvartom  och marknadsférutsttningar genom €N

aktiv  jnformationssokning, genom analyser &V foretag, SOM marknaden  blir
effektiv.

Appendix

Diagrammatisk ~fllustration av  begreppen  riskaversion,
riskpreferens och riskneutralitet

I detta gppendix ges ©N kompletterande beskrivning &V olika riskattityder.
De olika atiityderna k&N anges Med hjalp @V nyttofunktioner. vars utseende
varierar  beroende pg viken , av individ det & fraggan OM. Nyttofunktio-
nerna  anger de varden, som individen ifréga asatter olika utfall.
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| nedanstdende  diagram* anges nyttofunktionerma U1, U2 och yg for tre
typindivider, som antas foreta en oséker placering, dar utfallet antingen
innebar en vinst 3 1000 kronor eller en forlust 3 1000 kronor.  Bakom
konstruktionen av  nyttofunktionerna ligger €N hypotetisk ~ "enkat till
individerna, dar de ombetts ange sakerhetsekvivalenterna for alla sannolik-
heter mellan 0och 1.Vidare har pyttofunktionerna konstruerats ~ sa att nyttan
av en vinst 3 1000 kronor ar lika med 1och pyttan av en forlust pg samma
belopp &r lika med 0. Detta gpeciella antagande ~ SOM inte ugsr nagon
begransning ~ leder till att pyttan av sakerhetsekvivalenten till ett visst gpg|
sammanfaller med sannolikheten p. Denna kan avlasas pz den vertikala
axeln i giagrammet, medan utfallen i kronor  gnges pa den horisontella
axeln.
UIKrl
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
! |
| u |
-1000 -250 0 500 1000 Kr

| diagrammet  representerar ~ den mellersta  kurvan o " den rata jinjen
nyttofunktionen for en riskneutral individ. ~ Men den anger samtidigtett
samband mellan den férvantade avkastningen och den sannolikhet, som
géller fOr gspelet. Man kan npamiigen for varje p-varde lasa av den forvantade
avkastningen  pa den horisontella  axeln genom att for p.yardet pa linjen dra
en vertikal  |ipje tll denna axel. Sélunda  ar exempelvis ~ den forvantade
avkastningen ~ 0 kronor for , = 0.5.

Den dubbla tolkningen @ den mellersta  kurvan - bade som nyttofunktion
for den riskneutrala individen ~ och som ett samband for den forvantade

avkastningen ~ -innebar  jyst det som a&r innebdrden i riskneutralitet, namligen

att den forvantade  gykastningen | spelet Sammanfaller med sékerhetsekvi-

valenten.  FOr nyttofunktionerna generellt géller namligen att sakerhetsekvi-

valenten till ett visst gpe| kan avlasas pg den horisontella  axeln gepom att man
vertikalt  projicerar 98N punkt p& nyttofunktionen som svarar mot det
aktuella  p.yardet.

Den oversta _kurvan (j1 anger nyttofunktionen for en individ  med

riskaversion. Detta illustreras  av det faktum att for yarje p-varde  ligger

nyttofunktionen till vanster om kurvan for den forvantade avkastningen,

vilket innebdr att sakerhetsekvivalenten alltid ar mindre &n den forvantade
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1 Diagrammet & med
Viss komplettering  ham-
tat frdn paley-Schaull
(1979), s 93. Det faktum
att npyttofunktionerna
laggs in i samma dia-
gram och skalas  pg
samma satt far inte tol-
kas som att man har

interpersonellt  jamfor-
bara pyttofunktioner.
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avkastningen, ~ Vilket jyst & definitionen  av riskaversion.  S@lunda ser man att

sékerhetsekvivalenten for p = 05, dar den forvantade  gykastningen &r O
kronor, &ar - 250 kronor.

Den undre kurvan j3 slutligen, anger nyttofunktionen for en individ med
riskpreferens.  Denna  kurva jigger fOr varje p-varde fill hgger om sambandet
for den forvantade  aykastningen, vilket innebar att s&akerhetsekvivalenten
alltid &r storre &n den forvéantade avkastningen. For p = 0.5 med forvantad
avkastning O kronor  &r sakerhetsekvivalenten + 275 kronor.
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Statens offentliga utredningar 1983

Kronologisk forteckning

. Fristdende skolor for inte langre skolpliktiga elever. U.

Nytt militart ansvarssystem. Ju.

. Skatteregler om traktamenten m. m. Fi.

Om halften vore kvinnor. A.

Koncession for forsakringsrorelse. Fi.

Radon i bostader. Jo.

Ersattning for miljéskador. Ju.

. Stampelskatt, Fi.

. Lagstiftningen pa kdrnenergiomradet, |.

10. Anvandning av vaxtnaring. Jo.

11. Bekampning av vaxtskadegorare och ogras. Jo.

12. Former for upphandling av férsvarsmateriel. Fo.

13. Att méta ubdtshotet. Fo.

14. Barn kostar. S.

15. Kommunalforskning i Sverige. C.

16. Sysselsattningsstrukturen i internationella foretag. I.

17. Naringspolitiska effekter av internationella investeringar.
I

18. Lag mot etnisk diskriminering i arbetslivet. A.

19. Den stora omstallningen. I.

20. Battre miljoskydd Il. Jo.

21. Vilt och jakt. Jo.

22. Utbildning fér arbetslivet. A.

23. Lag om skatteansvar. Fi.

24. Ny konkurslag. Ju.

25. Internationella faderskapsfragor. Ju.

26. Bestrdlning av livsmedel. Jo.

27. Bilar och renare luft. Jo.

28. Bilar och renare luft. Bilaga. Jo.

29. Invandringspolitiken. A.

30. Utbyggd havandeskapspenning m. m. S.

31. Familjeplanering och abort. S.

32. Foretagshalsovard for alla. A.

33. Kompetens inom halso- och sjukvarden m.m. S.

34. Information som styrmedel. |.

35. P P 1 och sankti y inom patentrétten.
Ju.

36. Effektivare foretagsrevision. Ju.

37. Fastighetsbildning 1. Avveckling av samféllda vagar och
diken. Ju.

38. Fastighetsbildning 2. Erséttningsfragor. Ju.

39. Politisk styrning-administrativ sjalvstandighet. C.

40. Konsumentpolitiska styrmedel-utvéardering och férslag. Fi.

41. Kontroll av rddgivare. Ju.

42. Barn genom insemination. Ju.

43. Omraden for turism och rekreation. Jo.

44, Kapitalplaceringar pa aktiemarknaden. Fi.

CONODOBWN =




Statens offentliga utredningar 1983

Systematisk forteckning

Justitiedepartementet

Nytt militdrt ansvarssystem. (2]

Ersattning for miljéskador. (7]

Ny konkurslag. [24]

Internationella faderskapsfragor. [25]

Patentprocessen och sanktionssystemet inom patentratten.
[35]

Kommissionen mot ekonomisk brottslighet. 1. Effektivare fore-
tagsrevusnon [36] 2. Kontroll av rédglvare [41]
Fastighetsbildningsutredningen. 1. Fastighetsbildning 1. Av-
veckling av samfallda vagar och diken. [37]

2. Fastighetsbildning 2. Ersattningsfragor. [38]

Barn genom insemination. (42]

Forsvarsdepartementet
Former for upphandling av férsvarsmateriel. [12]
Att méta ubdtshotet. [13]

Socialdepartementet

Barn kostar. [14]

Utbyggd havandeskapspenning m. m. [30]
Familjeplanering och abort. [31]

Kompetens inom halso- och sjukvirden m.m. [33]

Finansdepartementet

Skatteregler om traktamenten m. m. [3]

Koncession for forsakringsrorelse. [5]

Stampelskatt. (8]

Lag om skatteansvar. [23]

Konsumentpolitiska styrmedel-utvardering och forslag. [40]
Kapitalplaceringar pa aktiemarknaden. [44)

Utbildningsdepartementet

Fristadende skolor for inte langre skolpliktiga elever. (1]

Jordbruksdepartementet

Radon i bostader. [6]

Utredningen om anvandningen av kemiska medel i jord och
skogsbruket m. m. 1. Anvandning av vaxtnéring. [10] 2. Bekamp-
ning av vaxtskadegodrare och ogras. [11]

Battre miljoskydd I1. [20]

Vilt och jakt. [21]

Bestralning av livsmedel. [26]

Bilavgaskommittén. 1. Bilar och renare luft. [27] 2. Bilar och
renare luft. Bilaga. [28)

Omraden for turism och rekreation. [43]

Arbetsmarknadsdepartementet

Om halften vore kvinnor. [4]

Lag mot etnisk diskriminering i arbetslivet. [18]
Utbildning for arbetslivet. [22]
Invanderingspolitiken. [29]

Foretagshalsovard for alla. (32)

Industridepartementet

Lagstiftningen pa kirnenergiomrédet. [9]
Direktinvesteringskommittén. 1. S Isattni kturen i
internationella féretag. [16] 2. Nlringspolmska affelner av inter-
nationella investeringar. [17]

Den stora omstiéliningen. [19]

Information som styrmedel. [34]

Civildepartementet
Kommunalforskning i Sverige. [15]
Politisk styrning-administrativ sjalvstandighet. [39]

Anm. Siffrorna inom klammer betecknar utredningarnas nummer i den kronologiska forteckningen.
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