4 Sysselsattning och
kapitalavkastning

I detta kapitel behandlas tvi viktiga bestimningsfaktorer foér
balanstalet och dirmed foér fordelningssystemets finansiella ut-
veckling, nimligen sysselsittningen och avkastningen pd kapital 1
butfertfonden. Kapitlet ger en principiell och empirisk grund fér
UTO-modellen, den simuleringsmodell som utredningen anvinder
for att undersoka effekter av en automatiskt verkande regel for
utdelning av 6verskott 1 férdelningssystemet.

I kapitlet redovisas dels de antaganden som gjorts om sysselsitt-
ning och kapitalavkastning pd ling sikt, dels de modellsamband
som konstruerats for att avbilda kortsiktiga variationer i dessa be-
stimningsfaktorer. Delvis ir framstillningen ganska teknisk och en
del innehall har forlagts till fotnoter. Dessa torde kunna hoppas
dver utan att forstdelsen i sina huvuddrag dventyras nimnvirt.

4.1 Utgangspunkter

Viktiga komponenter i en modell som skall avbilda ett pensions-
systems framtida tillgingar och skulder ir de befolkningsmissiga
och ekonomiska férutsittningarna. Hur minga kommer att vara
forvirvsaktiva och dirmed tjina in pensionsritt, samtidigt som de
betalar in pensionsavgifter? Hur minga kommer att vara pensio-
nirer och hur linge? Hur stor avkastning kommer buffertfondens
placeringar i obligationer och aktier att ge?

De demografiska férutsittningarna i UTO-modellen har himtats
frin den framskrivningsmodell som utvecklats av Riksforsikrings-
verket, och som bl.a. bygger pd SCB:s befolkningsprognos. Valet av
ekonomiska forutsittningar som ingér i UTO-modellen styrs bla.
av det reformerade fordelningssystemets konstruktion. Detta ut-
vecklas nirmare nedan.
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Sysselsittning och kapitalavkastning

Med pensionsreformen har det blivit mgjligt att folja systemets
finansiella stillning i termer av tillgdngar och skulder. Systemet har
tvd slags tillgdngar som tillsammans skall sikra mojligheterna att i
framtiden betala ut pensioner och dirmed uppfylla sitt dtagande.
Det ena tillgdngsslaget ir den s.k. avgifistillgingen, som bestir av
den lagstadgade skyldigheten for arbetsgivare, arbetstagare och i
vissa avseenden staten att betala in pensionsavgifter. Det andra ir
buffertfonden, som bestir av aktier, obligationer och andra virde-
papper.

Pensionsskulden byggs upp successivt i takt med att de forsik-
rades pensionsbehdllningar 6kar med dels &rliga tillskott av pen-
sionsritt baserade pd inbetalda avgifter, dels en &rlig forrintning i
takt med den genomsnittliga inkomstutvecklingen (inkomstindex).
Samtidigt reduceras skulden l6pande nir &lderspension betalas ut.

Buffertfondens utveckling beror dels pd avgiftsnettot, dels pd
kapitalavkastningen. Om avgiftsnettot ir noll, dvs. om &rets in-
betalningar ir lika stora som &rets utbetalningar, ir det kapitalav-
kastningen som ensam str f6r fondens tillvixt.

Avgiftstillgdngen dr mer abstrakt dn buffertfonden, eftersom den
inte motsvaras av virdepapper. Men dven den kan sigas ha en av-
kastning. Denna bestims frimst av tillvixten i ekonomins lone-
summa, vilken utgér pensionssystemets huvudsakliga avgiftsunder-
lag. Tillvixten i l16nesumman bestims av dels férindringen i antalet
forvirvsarbetande, dels forindringen 1 den genomsnittliga férvirvs-
inkomsten per férvirvsarbetande, ”snittinkomsten”.

Snittinkomsten har emellertid underordnad betydelse for ut-
vecklingen av systemets finansiella balans. Detta beror p att snitt-
inkomstens utveckling dterspeglas 1 systemets inkomstindex, vilket
anvinds till att arligen justera de pensionsbehdllningar som utgér
systemets skulder. Hirigenom kommer en férindring 1 snittin-
komsten att pdverka skulderna lika mycket som den paverkar av-
giftstillgdngen. I en hypotetisk situation dir buffertfondens avkast-
ning ir lika stor som tillvixten 1 snittinkomsten, skulle férdelnings-
systemets balanstal inte alls pdverkas av férindringar i snitt-
inkomsten.'

! Balanstalet definieras som summan av avgiftstillgdng och buffertfond, dividerad med
systemets totala skulder till de férsikrade. Nir systemet ir i balans — dvs. nir tillgdngar och
skulder ir lika stora — ir balanstalet lika med 1,00.
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Av denna systemkonstruktion féljer att férindringar i1 snittin-
komsten (och dirmed i inkomstindex) kan hanteras pd samma sitt
i modellen som inflationen.” Det innebir att resultatet av en fram-
skrivning av det reformerade fordelningssystemet ir neutralt for
vilket antagande som gors om tillvixten i de genomsnittliga for-
virvsinkomsterna.” Utvecklingen av antalet férvirvsarbetande blir
det avgorande.

En reservation méste dock goras for tilliggspensionen, dvs. de
pensioner som Overgingsvis betalas enligt idldre regler. Nir det
giller intjinandet av ritt till sddan pension finns nimligen ingen
féljsamhet till inkomstindex inbyggd i systemet.*

Slutsatsen blir att en modell f6r det reformerade férdelnings-
systemets finansiella utveckling behéver forses med férutsittningar
om dels sysselsittningens forindringar, dels buffertfondens avkast-
ning i relation till genomsnittsinkomstens procentuella 6knings-
take.

Kort sikt — pd ling sikt

Ekonomiska antaganden brukar i modeller fér lingsiktiga fram-
skrivningar formuleras som genomsnittliga f6rindrings- och avkast-
ningstal per &r under flera decennier. Osikerheten ir naturligtvis
stor 1 sidana antaganden. En metod for att beakta detta ir alter-
nativa uppsittningar av antaganden, scenarier, vilka méjliggor kins-
lighetsanalyser. Exempelvis anvinder Riksférsikringsverket vanl-
igen scenarieteknik nir man redovisar sina lingsiktiga framskriv-
ningar av det allminna pensionssystemet. Som utvecklas 1 kapitel 5,
har utredningen ocks3 valt detta tillvigagingssitt, i form av ett bas-
scenario och tvd alternativscenarier.

I minga sammanhang gir det bra att i l&ngsiktiga framskriv-
ningar bortse frin kortsiktiga variationer i de ekonomiska variab-
lerna. For den friga som denna utredning har att analysera innebir
emellertid den automatiska underskottsbalansering som redan finns

? Lika girna som man talar om berikningar som ir reducerade till en fast prisnivd — vilket r
vedertaget — kan man hir tala om berikningar som ir reducerade till en fast inkomstniva.

3 1 strikt mening: forutsatt att buffertfondens nominella avkastning har en given marginal till
summan av inflation och real tillvixt i1 snittinkomsten, dvs. till snittinkomstens nominella
tillvixt.

* Det allra sista 4ret nir en forsikrad kan forindra sin rite till tilliggspension 4r 2017, det 4r
d3 de yngsta drskullarna 1 den s.k. mellangenerationen, dvs. personer f6dda 1953 fyller 64 ir.
Eftersom andelen tilliggspension for de yngre &rskullarna i mellangenerationen ir s3 13ga,
blir konsekvenserna av denna komplikation relativt snabbt marginella.
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1 pensionssystemet en komplikation. Ett visst scenario kan se pro-
blemfritt ut i meningen att ingen underskottsbalansering utloses
under den analyserade tidsrymden. Med en viss antagen avkastning
1 buffertfonden byggs kanske ett betydande éverskott upp, som ter
sig utdelningsbart utan att balanstalet nigonsin skulle sjunka under
den kritiska nivin 1,00.

Men med en modell som antar konstanta férindrings- och av-
kastningstal under framskrivningsperioden bortser man frin att
kortsiktiga negativa variationer (av konjunkturell eller slumpmaissig
natur) uppstar dven i ett pa ling sikt gynnsamt scenario. Modellen
skriver fram tidsférloppen som om de lingsiktiga férindrings- och
avkastningstalen skulle gilla varje dr under framskrivningsperioden.
I verkligheten kan kortsiktiga variationer i sysselsittning eller
fondavkastning leda till en eller flera underskottsbalanseringar dven
1 ett ekonomiskt gynnsamt scenario, utan att underskotten visar sig
1 modellkalkylen. Féljden blir att modellen kommer att 6verskatta
pensionsutbetalningarna och dirmed att underskatta systemets
finansiella styrka. Det finns en kort sikt dven pd ldng sikt, vilket
behover beaktas.

Det ir svért att vid en viss tidpunkt avgéra om en intriffad for-
indring i t.ex. sysselsittningen ir tillfillig eller bestdende. Dessa
problem har vuxit med tiden, eftersom ekonomins konjunktur-
variationer har okat 1 styrka under de senaste decennierna.
Konjunkturcyklernas lingd har ocksd blivit mer oregelbunden.
Under 1950-, 60- och 70-talen kunde man rikna med ett avstdnd pd
drygt fyra &r mellan konjunkturens toppar respektive bottnar.
Senare har konjunkturférloppen varit mer otydliga.

Stokastiska simuleringar

Som framgitt i kapitel 3 har utredningen stannat for att undersoka
effekterna av 6verskottsutdelning med utgdngspunkt frdn att dver-
skottsutdelning inte skall ske forrin balanstalet dverstiger en viss
ligsta nivd. Underlag for att rekommendera en sidan nivd skall
utgoras av ett stort antal framskrivningar av framtida férlopp med
hjilp av UTO-modellen. En viktig aspekt 4r att visa hur valet av
ligsta nivd for utdelning piverkar sannolikheten fér att under-
skottsbalansering skall utlsas i ett senare skede.

Simuleringarnas uppliggning ir i grova drag foljande. Med ut-
gingspunkt i lingsiktiga antaganden om tre centrala faktorer —
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sysselsittning, obligationsavkastning och aktieavkastning — gérs ett
stort antal simuleringar. Varje simulering omfattar en tidsperiod pd
75 &r, och den innehéller en unik serie av kortsiktiga variationer 1 de
tre faktorerna. De kortsiktiga variationerna skapas med hjilp av
sirskilda modellsamband, en f6r varje faktor, och av en slumptals-
generator. Varje simulering ger upphov till en serie balanstal, och i
varje simulering prévas vad som hinder om 6verskottsutdelning
infors vid olika ligsta balanstalsnivier for utdelning. Med hjilp av
de samlade simuleringsresultaten kan man berikna bl.a. hur mycket
storre sannolikheten fér en senare underskottsbalansering blir pd
grund av en viss regel for overskottsutdelning och hur mycket
pensionsutbetalningarna frin systemet paverkas.

De kortsiktiga fluktuationer som man observerar i praktiken kan
ytterst sigas bero pd informationsbrister pd olika marknader —
inom branscher, inom ett land eller pd virldsmarknaden. Férvint-
ningar kan sl3 fel, det kan ske plétsliga forindringar i efterfrigan
eller utbud av vissa produkter, det kan vidtas politiska dtgirder som
paverkar konjunkturerna, naturkatastrofer kan intriffa, m.m. I
strikt mening idr det oriktigt att kalla de kortsiktiga variationerna
slumpmissiga. Men det har visat sig att statistiska modeller som
innehdller slumpmissiga komponenter kan generera ekonomiska
férlopp som mycket liknar verklighetens. Sidana modeller kallas pd
facksprik stokastiska.

I avsnitten 4.2-4.4 analyseras bide de ldng- och kortsiktiga for-
indringarna i sysselsittningen, obligationsavkastningen och aktie-
avkastningen, samt redovisas de stokastiska modeller som ut-
nyttjats i UTO-modellen fér att avbilda kortsiktiga fluktuationer i
dessa ekonomiska nyckelfaktorer.

4.2 Sysselsattningen

Utvecklingen av antalet sysselsatta, dvs. forvirvsaktiva personer
som ett visst ir tjinar in pensionsritt f6r inkomstpension, ir en
viktig bestimningsfaktor fér bide den drliga férindringen 1
systemets pensionsskuld och f6r férindringen i systemets avgifts-
underlag och dirmed f6r avgiftstillgingen.

En viktig del i UTO-modellen ir dirfér de antaganden som
gjorts om lingsiktiga och kortsiktiga férindringar i antalet syssel-
satta, ndgot som bestimmer pd vilket sitt modellen skall skriva
fram férlopp under en 75 ir ling framskrivningsperiod.
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Nedan ges forst en sammanfattning av de centrala antagandena och
modellsambanden 1 4.2.1. Direfter utvecklas i 4.2.2 motiven fér de
val som gjorts i modellen, samtidigt som det empiriska underlaget
redovisas.

4.2.1 Antaganden om sysselsattningen i UTO-modellen

Antalet sysselsatta antas 1 modellen stiga i takt med befolkningen 1
de forvirvsaktiva 8ldrarna enligt Statistiska Centralbyrins befolk-
ningsprognos frin 2003. Detta innebir en genomsnittlig 6kning i
sysselsittningen pa ungefir 0,2 procent per ir.

Antagandet kan, i ljuset av de senaste decenniernas utveckling,
betecknas som relativt optimistiskt. Sysselsittningsgraden i den
svenska befolkningen har historiskt sett minskat som en f6ljd av att
studietiderna férlingts och att minniskor limnat arbetslivet i allt
ligre &lder. Den sistnimnda trenden har under de senaste &ren
visserligen upphort. Medeldldern for uttridet frin arbetslivet har
t.o.m. dkat nigot, men det osikert om detta ir en bestdende fore-
teelse. Tendensen till allt lingre utbildningstider fortsitter, nigot
som 1 sig skulle kunna ha motiverat ett ligre antagande om syssel-
sittningsutvecklingen.

Foér att i modellen &terge sysselsittningens “kortsiktiga varia-
tioner pad ling sikt” har ett dynamiskt samband skattats i form av en
stokastisk s.k. autoregressiv modell. I denna beror sysselsittning-
ens avvikelser frin den ldngsiktiga trenden ett visst dr pd av-
vikelserna under de tvi nirmast féregdende dren och en slumpterm:

g, =1,51-9,,-0,66-9,, + ¢,

dir ¢, ir sysselsittningens avvikelse 1 procent av den antagna lang-
tidsnivin under &r ¢ och e, ir en normalférdelad slumpterm med en
standardavvikelse pd 1,13 procentenheter.

De tidsférskjutna avvikelserna f8ngar upp forhillandet att en
konjunkturellt betingad sysselsittningsavvikelse inte fullbordas pi
ett dr utan normalt ir en mer utdragen process. Om det upp-
kommer en avvikelse frin trenden pd 1 procent ett visst ar, for-
stirks den i modellen till 1,51 procent nista ir. Aret dirp3 pabérijas
emellertid en dtergingsprocess genom den negativa koefficienten -
0,66. Efter ytterligare ca 5 ar har den ursprungliga avvikelsen i prin-
cip ebbat ut (samtidigt som nya avvikelser naturligtvis tillkommit).
Modellen far siledes sysselsittningen att dterga till trenden efter att
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en avvikelse uppstitt, som ett resultat av att summan av inflytandet
fran de tidsférskjutna avvikelserna ir mindre in ett. Detta innebir
att modellsambandet skapar vad som brukar kallas "mean rever-
sion”.

4.2.2  Analys och empirisk bakgrund

Underliggande férindringar i sysselsittningen® bestims av utveck-
lingen av befolkningen i de férvirvsaktiva dldrarna och ldngsiktiga
trender 1 befolkningens sysselsittningsgrad. Kortsiktiga foérind-
ringar, pd nigot eller nigra &rs sikt, orsakas av konjunktursving-
ningar och variationer av mer slumpmissig art.

Den underliggande sysselsittningsutvecklingen

Andelen sysselsatta av befolkningen i dldern 16-64 &r 6kade under
efterkrigstiden och nddde en topp omkring &r 1990. Bakom denna
okning lig kvinnornas successiva intride p& arbetsmarknaden.
Bland minnen foll sysselsittningsgraden diremot, sakta men
sikert. Efter 1990 har de ldngsiktiga trenderna skymts av de drama-
tiska konjunktursvingningarna (diagram 4.1). Det kan diskuteras
om sysselsittningsgraden nu strax efter sekelskiftet ndtt upp 1 en
”jamviktsniva” eller om det finns en mojlig dterhimtning kvar att
gora. Tendensen under &ren 2002, 2003 och dven 2004 ir visserligen
dterigen neditriktad (for bdda kénen), men detta ir i bista fall bara
tillfilligt.

Kvinnorna hade vid 1990-talets bérjan himtat in stérre delen av
det tidigare avstindet till minnens sysselsittningsgrad. Av minnen
14ldern 16-64 &r var ca 85 procent sysselsatta r 1990, av kvinnorna
81 procent. Skillnaden har sedan dess legat ganska stabilt vid
3—4 procentenheter. Detta ir kanske vad som ir att rikna med i ett
lingt framtidsperspektiv. Négon stor reserv av hemarbetande
kvinnor finns i varje fall inte kvar, den reserv som fram till &r 1990
mojliggjorde en stigande andel férvirvsarbetande 1 befolkningen
som helhet.

> Begreppet sysselsatta anvinds hir synonymt med férvirvsarbetande. Sysselsatta (om-
fattande anstillda och egenféretagare) ir ocksd det begrepp som anvinds i SCB:s arbets-
kraftsundersdkningar och i nationalrikenskaperna. Aven personer som ir frinvarande frén
arbetet pd grund av sjukdom m.m. riknas som sysselsatta. I personalstatistiska sammanhang
anvinds begreppet sysselsatta ibland synonymt med “personer i arbete”, dvs. exklusive de
anstillda som ir frénvarande.
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Diagram 4.1. Andel sysselsatta 1 befolkningen 16-64 &r 1976-2002
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Kalla: SCB:s arbetskraftsundersckningar (AKU).

Man kan kanske rikna med att de framtida férindringarna i mins
och kvinnors sysselsittningsgrad blir relativt parallella, som de varit
sedan 1990. En central friga ir d& om mins och kvinnors syssel-
sittningsgrad fortsittningsvis kommer att sjunka ungefir enligt
den trend som hittills gillt {6r minnen.

Den langsiktigt fallande trenden ir delvis uttryck for en fortgd-
ende arbetstidsférkortning sett i ett livsperspektiv. Sysselsittnings-
graden f6r de dldre (55 ir och ildre) speglar detta — genomsnitts-
3ldern d& man limnar arbetsmarknaden har sjunkit. En uppbroms-
ning 1 denna utveckling har dock dgt rum. Sedan 1990-talets mitt
har sysselsittningsgraden bland de ildre stigit igen, mer 4n i arbets-
marknadens “kirntrupp” av medeldlders minniskor. Bakom denna
positiva sysselsittningsutveckling bland ildre kan ligga den férind-
rade utbildnings- och yrkesstrukturen. I dldersgruppen 6ver 55 ar
dterfinns nu den stora 40-talistsgenerationen, som ir betydligt mer
vilutbildad och har mer kvalificerade arbeten in den 10-15 &r ildre
generationen. Personer med hog utbildningsnivd har alltid brukat
limna arbetslivet jimforelsevis sent. T framtiden kan det ocksd
tinkas att sysselsittningsgraden 1 de idldre grupperna hills uppe av
det reformerade pensionssystemet, vilket jimfért med ATP-
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systemet gor det lénsammare frin pensionssynpunkt med fler
arbetsdr.

Mycket markant ir den ldngsiktiga nedgdngen i de yngre grup-
pernas sysselsittningsgrad, vilket naturligtvis speglar de allt lingre
utbildningstiderna. Anda upp i 30-rsildern 4r det numera minga
som heltidsstuderar. En ganska betydande uppging i sysselsitt-
ningsgraden bland de yngre har visserligen skett i samband med de
senaste drens konjunkturférbittring, men detta beror delvis pd en
okad tillging pd extra- och feriearbeten parallellt med studierna.
Minga bedémare riknar med innu mer utdragna utbildningstider,
med hégre andelar hogskoleutbildade, och med dterkommande ut-
bildningsperioder senare i livet (*det livslinga lirandet”).

Sysselsittningsgraden foér de medeldlders har stigit ganska litet
under konjunkturuppgingen sedan 1990-talets mitt. Detta giller
bide min och kvinnor. Orovickande nog ir det i dessa dldrar som
antalet fértidspensionirer 6kat under senare ar — inte bland de éldre
grupperna.

Som ett relativt optimistiskt berikningsscenario har utredningen
antagit att den lingsiktiga, underliggande, sysselsittningsfoérind-
ringen dverensstimmer med den lingsiktiga trenden i befolkningen
i de forvirvsaktiva dldrarna. SCB:s senaste befolkningsprognos ut-
mynnar 1 en svagt stigande befolkning i den férvirvsaktiva dldern,
en Skning pid i genomsnitt 0,2 procent per ar fram till &r 2050.
Scenariot kan alltsd beskrivas si att sysselsittningsgraden ir ofor-
indrad och att antalet sysselsatta lingsiktigt stiger med 0,2 procent
per ar.

Ett mindre positivt scenario skulle kunna motiveras med ut-
gingspunkt i den utveckling av minnens sysselsittningsgrad som
redovisades i diagram 4.1, med en fortsatt 6kning av den tid som
individerna utbildar sig och en viss fortsatt sinkning av den genom-
snittsdlder dd man limnar arbetslivet. Om ett sidant mer negativt
sysselsittningsscenario férverkligas, skulle underskottsbalansering
i fordelningssystemet bli vanligt férekommande, sivida inte be-
hovet av detta eliminerades genom hég avkastning pd buffert-
fonden. Ett sddant scenario vore dirmed av begrinsat intresse for
en analys av hur utdelningsbara 6éverskott skall hanteras.
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Kortsiktiga sysselsittningsvariationer

Antalet sysselsatta varierar betydligt mer r frin &r in vad som kan
forklaras av befolkningsutvecklingen och av férindringarna i be-
folkningens dlderssammansittning. Som framgar av diagram 4.2 har
de kortsiktiga sysselsittningsférindringarna under perioden 1960—
2002 inte haft nigot urskiljbart samband med befolkningsfak-
torerna. Staplarna i diagrammet anger hur sysselsittningen skulle
ha férindrats om férindringarna enbart hade haft demografiska
orsaker. Dessa orsakers betydelse, att bilda den lingsiktiga ramen
for sysselsittningsutvecklingen, framtrider férst nir man betraktar
perioder som stricker sig 6ver flera decennier.

Sysselsittningen har i genomsnitt ékat med 0,5 procent per &r
sedan 1960. Fram till slutet av 1980-talet l3g de &rliga f6rindring-
arna nistan helt i intervallet O till 2 procent. I samband med den
kraftiga lagkonjunkturen vid 1990-talets bérjan sjonk sysselsitt-
ningen med omkring 5 procent under vartdera dret 1992 och 1993.
P3 senare &r har sysselsittningen dterigen 1 genomsnitt 6kat ndgot.

Den lingsiktiga 6kningstakten for sysselsittningen 1 modell-
simuleringarna har enligt det ovan redovisade resonemanget an-
tagits vara ca 0,2 procent per dr. Det 8terstdr att konstruera ett sto-
kastiskt modellsamband fér de kortsiktiga variationerna. Kraven pd
ett sidant samband dr & ena sidan att det skall vara nigorlunda
enkelt att tillimpa, 4 andra sidan att det uppfyller rimliga krav pd
realism.

Det oftast anvinda méittet pd en variabels spridning kring sitt
medelvirde dr standardavovikelsen. Standardavvikelsen for syssel-
sittningsférindringarna 1 diagram 4.2 dr 1,54 procentenheter.
Standardavvikelsen brukar anvindas fér uttalanden om sannolik-
heten fér en avvikelse frin medelvirdet av en viss storlek. Man
antar att avvikelserna ir slumpmissigt fordelade kring medelvirdet
och att frekvensen avvikelser av olika storlek féljer en teoretisk
sannolikhetsférdelning, vanligen normalférdelningen.®

¢ T en normalférdelning 4r smé avvikelser frin medelvirdet vanligast. Stérre avvikelser blir
alltmer osannolika, ju stérre de 4r. Normalférdelningen har visat sig vara en god
approximation av verkligheten i naturvetenskapliga sammanhang och fér industriella
processer. Nir det giller ekonomiska sammanhang ir ett antagande om normalférdelning
ofta en inte fullt lika bra approximation, men anvinds ind4 ofta i brist p bittre och littill-
gingliga alternativ.
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Diagram 4.2. Forindringar i antal sysselsatta 1960-2002
Procent per ar.

4
Faktisk sysselsattning

N
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Kallor: SCB:s befolkningsstatistik, nationalrdkenskaper och arbetskraftsundersékningar (AKU.)

I en modell dir den lingsiktiga sysselsittningsférindringen fér
enkelhets sitts till noll, skulle en tinkbar modellform kunna vara:

(4.) 0,=c,

dir O, ir den procentuella férindringen’ i sysselsittningen &r ¢
riknat frin foregdende &r, och e, ir en normalférdelad slumpterm
med medelvirdet noll och med standardavvikelsen 1,54 procent-
enheter (se ovan).

Av flera skil dr dock denna form alltfér enkel. Viktigast dr att
den inte uppfyller kravet att sysselsittningens forvintade nivd skall
overensstimma med utgdngsligets (eftersom vi i exemplet antagit
noll procents tillvixt pa ldng sikt).® Om sysselsittningen i exemplet

7 Pricken ovanfér Q anger att det ir friga om procentuell f6rindring:
0,=100-(Q, - 0,_1)/ O,_; , dir O, ir antalet sysselsatta ir ¢.

$ Mer generellt, om man antagit a procents tillvixt, skall den forvintade sysselsittningen
under ett framtida &r 7 vara O =Q, - (1 +a/100)7 , dir Q, ir sysselsittningens nivd r 0
nir processen startar.
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ir 100 i utgdngsliget, skall dven den f6érvintade nivdn vid en fram-
tida tidpunkt vara 100. Det ir den ocksd nir en simulering startar,
eftersom det férvintade virdet pa Q, ir lika med noll. Om syssel-
sittningen under simuleringens forsta dr 6kar med t.ex. 2 procent
till 102, blir emellertid den férvintade framtida nivin direfter 102,
eftersom det férvintade virdet pa @, fortfarande ir lika med noll.”
P34 detta sitt kan den férvintade framtida nivdn successivt ganska
kraftigt fjirma sig frin den dsyftade.

Ett villkor som bér stillas ir alltsd att sysselsittningen efterhand
dtergdr till den férvintade nivdn efter en avvikelse uppit eller nedit
— en vanlig engelsk term fér denna egenskap ir mean reversion”.'

Man kan ocksd siga att sysselsittningens nivd skall vara statio-
nir. Modellen (4.1) ir i stillet en “random walk”-modell, dir den
procentuella forindringen ir stationir. Det saknas en mekanism som
sikerstiller att nivdns variationer sker runt den ldngsiktiga trend-
nivan.

Betydelsen av “mean reversion” hinger samman med de uppen-
bara restriktioner som finns fér sysselsittningens variationer, bdde
uppdt och nedit. Befolkningstillgdngen anger en 6vre grins, inbe-
gripet mojligheterna till invandring. Stora nedgingar 1 sysselsitt-
ningen dimpas antingen av arbetsmarknadspolitiska dtgirder som
tillgrips vid hog arbetsldshet, eller av att 16nerna pressas tillbaka s3
att efterfrdgan pd arbetskraft stiger.

Ett bittre alternativ dn (4.1) dr dirfor en form, dir sysselsitt-
ningens procentuella avvikelse, ¢,, frin den foérvintade nivdn'' ir
stokastisk:

(42)  q,=¢

dir e, dr en normalférdelad slumpterm med medelvirdet noll. Med
denna modell blir den férvintade sysselsittningsnivdn 1 6verens-
stimmelse med den antagna underliggande trenden. Den fé6r-
vintade avvikelsen ir noll vid varje framtida tidpunkt, oavsett hur
utgingsliget ser ut. Det foreligger alltsd ”mean reversion”.

For att skatta standardavvikelsen for e, behovs en uppsittning
historiska virden pa de procentuella avvikelserna ¢, . Detta kriver i
sin tur historiska virden pd den underliggande l8ngsiktiga trenden.

® Formellt: antag att formeln i not 8 giller, och att sysselsittningen ar 1 &kar med ett
procenttal Q) som skiljer sig frin a. Visserligen blir den fortsatta sysselsittningstillvixten a
procent, men den férvintade sysselsittningen &r T blir

Or =0y -(1+0,/100)-(1+a/100)" ", som inte 4r likamed Q7 inot 8.

19 P4 svenska skulle termen kunna vara ”medelvirdes-3terging”.

1 Avvikelsen ir ¢, =100-(Q, — 0} )/ O, , med tidigare anvinda beteckningar.
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I diagram 4.3 visas en skattad lingsiktig trend for sysselsittningen'
och den faktiska sysselsittningens procentuella avvikelser frin
denna trend. Standardavvikelsen fér de redovisade trendavvikel-
serna ir 3,1 procentenheter.

De avvikelser som framgdr av diagram 4.3 skapar dock tvivel om
limpligheten dven av modellsambandet (4.2). Avvikelserna ir kraf-
tigt korrelerade tidsmissigt. En positiv (eller negativ) avvikelse ett
ir tenderar att foljas av en ny positiv (eller negativ) avvikelse nista
dr. Detta ir inte forvinande — det ekonomiska skeende som utloser
en sysselsittningsférindring fullbordas normalt inte inom ett r.
Om man anvinder modell (4.2), skulle det vara mycket osannolikt
att ett férlopp som pdminner om avvikelserna i diagram 4.3 skulle
genereras.

Den tekniska l6sningen pd detta problem ir att med hyilp av sta-
tistisk regressionsanalys skatta ett s.k. antoregressivt samband for
avvikelserna g, . For perioden 1960-2003 blev resultatet:"

(4.3) q,=151-q,_, -0,66-q,_, + ¢

dir t —1 betecknar iret fére ¢, och t -2 tv3 ir fore ¢.

Standardavvikelsen f6r slumptermen e, ir 1,13 procentenheter.
Det slumpmissiga inflytandet ir siledes kraftigt reducerat i jim-
forelse med (4.2), dir standardavvikelsen, som nimnts, blev
3,1 procentenheter.

12 Trenden 4r av formen log Q] =logh + byt + byt . Skilet till att andragradstermen ¢ tagits
med ir att den mer konventionella ekvationen logQ, =logb, + 8¢ passar illa. Den ger stora
negativa avvikelser for 1960-talet, stora positiva avvikelser for 1980-talet samt stora negativa
avvikelser for 1990-talet och dven fér 2000-2003, trots den betydande 3terhimtning som
skett i sysselsittningen. Det bor pipekas att modellen endast anvinds for att generera av-
vikelser for att gora ytterligare skattningar (se det foljande). Scenariot fér den framtida
underliggande sysselsittningen har utformats p annat sitt, sisom tidigare redogjorts for.

B Ett skl till att perioden 1945-1959 utelimnats ir att sysselsittningsdata beddmts osikrare
in for senare ir. Resultatet blir dock nistan detsamma om perioden medtas; den viktigaste
skillnaden ir att standardavvikelsen blir 0,98 i stillet for 1,33. Koefficienterna 1,51 och —0,66
ir statistiskt starkt signifikanta; deras t-testvirden ir 12,9 respektive 5,7. Tilligg av fler
tidsférskjutna virden pd g, gav inget yisentligt tillskott till ekvationens forklaringsvirde.
Ekvationens frihetsgradskorrigerade R~ ir 0,90.
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Diagram 4.3. Faktisk och underliggande sysselsittning 1945-2003
1000-tal personer.

a) Faktisk sysselsattning och skattad trend  b) Procentuell avvikelse fran trenden
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Kalla: SCB:s nationalrakenskaper och foregangare.

Innebérden av sambandet (4.3) dr féljande. Om en avvikelse pd
1 procent frin den underliggande trenden uppstdr ar z, forstirks
den till 1,51 procent under det piféljande aret (ir r+1), om inga
nya avvikelser tillkommer. Nista &r (3r £42) stiger avvikelsen ytter-
ligare nigot, till 1,62 procent. Detta idr resultatet av 1,51 ginger
1,51 procent, minus 0,66 gdnger 1 procent. Under de dirpd féljande
dren borjar avvikelsen ebba ut, men det drojer till r ¢+7 innan den
ir utraderad och ”glémd” av modellen. Det ir i sammanhanget av
storsta betydelse att summan av koefficienterna ir mindre in ett (i
denna skattning 0,85). Skulle summan vara stérre dn ett, skulle av-
vikelsen vixa kontinuerligt."

" Man kan friga om metoden med tidsférskjutna virden vore ett sitt att ge “mean-
reversion”-egenskap iven till modellen (4.1), den som bygger pd procentuella férindringar.
D4 skulle man slippa skatta den ndgot arbitrira trendfunktionen i diagram 4.3. Det skulle
gilla att (med tidigare anvinda beteckningar) finna en modell av typen;
O,=a;-0,_1+ay-0y_s +....a, - O,_, +e,, som har egenskapen Op =0, om man antar
lingsiktig nolltillvixt i sysselsittningen. Anta nu att férsta simuleringsiret ger ett Q) =¢;,
som inte ir noll. Detta ger dd Q) =0, - (1+Q,/100) . For att den férvintade sysselsittningen
(om alla e fortsittningsvis vore noll) vid en framtida tidpunkt skall vara Qy krivs approxi-
mativt att a; Oy +dy - O) +......ta, -0, =—0,, dvs. att summan av a-koefficienterna ir -1.
Praktiska regressionsskattningar ger dock lingt ifrin detta resultat, koefficientsummorna
hamnar i trakten av +0,5.
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Forloppet nir en avvikelse pd 1 procent som uppstdr ar ¢ ebbar ut,
ser ut pa foljande sitt:

t 1,00
t+1 1,51
t+ 2 1,62
t+3 1,45
t+ 4 1,12
t+5 0,73
t+ 6 0,36
t+7 0,06

Tack vare den stationiritet som byggts in 1 modellsambandet upp-
kommer mycket stora avvikelser frin den antagna l&ngsiktiga sys-
selsittningstrenden inte sirskilt ofta. For att utréna hur ofta har
1 000 simuleringar gjorts med sambandet (4.3) med 100 &r i varje
simulering — sammanlagt alltsd 100 000 &r. Avvikelser pid minst
5 procent uppdt och neddt uppkommer vardera under 8 procent av
dren, dvs. sammanlagt 16 procent, vilket i genomsnitt betyder drygt
vart 6:e &r. Avvikelser pd minst 8 procent uppét och nedit uppkom-
mer vardera under 1,3 procent av &ren, sammanlagt 2,6 procent,
eller vart 38:e ar. Men stora avvikelser uppkommer inte enstaka 3r,
utan pagir under flera &r nir de vil kommer. Episoder med stora
sysselsittningsavvikelser intriffar alltsi mer sillan in de angivna
genomsnitten siger. Detta ir i linje med bilden av de historiska av-
vikelserna i diagram 4.3 och med den modellskattning som bygger
pa dessa.

Okad styrka i sysselsittningsvariationerna

Modellsambandet (4.3) har skattats i syfte att anvindas i UTO-
modellen. En férutsittning ir dock att den ekonomiska politikens
inriktning och den svenska ekonomins internationella konjunktur-
kinslighet 1 framtiden nigorlunda kommer att 6verensstimma med
vad som gillt under perioden 1960-2003. Det ir sjilvklart att
strukturella ekonomiska och institutionella férhéllanden kan ind-
ras och det har ocks3 skett stora forindringar historiskt.

For att belysa sambandets kinslighet for bakomliggande struktu-
rella omstindigheter har modellsambandet skattats separat for tvd
delperioder, 1960-1981 och 1982-2003. D3 uppkom inte alltfér
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uppseendevickande skillnader 1 friga om koefficienterna, speciellt
inte deras summa. Diremot skilde sig standardavvikelserna betyd-
ligt. Riknat pd hela perioden 1960-2003 erhills som ovan redo-
visats en standardavvikelse pd 1,13 procentenheter. For dren 1960—
1981 var standardavvikelsen bara 0,79 medan aren 1982-2003 hade
en hogre standardavvikelse, 1,39 procentenheter. Se tabell 4.1.

Sysselsittningens variabilitet synes alltsd ha okat kraftigt om
man jimfoér de tvd delperioderna. Skillnaden ir statistiskt sett starkt
signifikant.

Sysselsittningsvariationer i ett internationellt perspektiv

Modellsamband av samma typ har skattats av utredningen for 18
andra linder under perioden 1960-2000. Resultaten redovisas i
tabell 4.1. Samtliga skattade koefficienter ir statistiskt signifikanta.
Koefficienten a, avseende ¢, , varierar mellan 0,94 (USA) och 1,66
(Spanien). Koefficienten a, avseende ¢, , varierar mellan —0,82 (f6r
Spanien) och —0,42 (Danmark). Summan av koefficienterna varierar
mellan 0,41 (USA) och 0,90 (Irland). Resultaten f6r Sverige ligger
ganska nira genomsnittet fér de redovisade linderna.

Den skattade standardavvikelsen f6r slumptermen varierar kraf-
tigt mellan linderna, frdn 0,61 fér Frankrike till 1,78 for Irland.
Andra linder med l3g standardavvikelse ir Belgien, Nederlinderna
och Japan; andra linder med hog ir Finland, Kanada och Nya
Zeeland. Aven nir det giller standardavvikelsen ligger Sverige nira
genomsnittet. Det fortjinar att pdpekas att flertalet av de redo-
visade linderna, 1 likhet med Sverige, hade en stérre variabilitet 1
sysselsittningen under den senaste 20-irsperioden in under 20-
arsperioden 1960-1980.

Val av standardavvikelse

Som framgir bide av skattningarna fér de tvd svenska delperio-
derna och av linderjimférelsen synes sysselsittningsvariabiliteten
inte ha varit stabil under perioden sedan 1960. For att undersoka
betydelsen av att vilja nivd pd standardavvikelsen, har modell-
sambandet (4.3) jimforts med ett samband dir denna i stillet for
1,13 procentenheter ir 1,43 — den standardavvikelse som skattats
for 1982-2003. Det visar sig att di skulle avvikelser pd 8 procent
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uppét eller neddt uppkomma vart 13:e &r i stillet f6r vart 38:e ar.
Om man 1 stillet riknar med den liga standardavvikelse pd
0,79 procentenheter, som skattades fér perioden 1960-1981, skulle
s& stora avvikelser nistan aldrig upptrida — ungefir vart 100:e &r.

Tabell 4.1. Skattningar av sysselsittningens avvikelser frin den
under liggande trenden i olika linder 1960-2000
Modell: g, =a,-q,_, ta,-q,_,+e,

al a2 summa R2 D/W  std

Belgien 1,33 -051 08 079 194 0,77
Danmark 1,04 -042 062 060 220 117
Finland 148 -0,73 075 08 181 177
Frankrike 157  -0,77 080 080 170 0561
Irland 153 -0,63 09 089 218 178
[talien 1,27 -0,55 072 075 175 09
Nederlanderna 1,45  -0,62 083 08 181 081
Norge 151  -0,74 077 08 187 09
Spanien 166 -082 084 091 191 135
Tyskland 1,28 -0,68 060 076 182 09
Osterrike 147 -0,74 073 087 205 054
Schweiz 1,47  -0,66 081 087 191 126
Storbritannien 1,29  -0,69 060 078 168 1,05
USA 094 -053 041 053 209 096
Kanada 1,09 -0,58 051 060 217 146
Australien 1,23 -0,56 067 072 171 125
Nya Zeeland 1,32 -051 081 080 202 169
Japan 1,31 -0,50 081 077 210 071
Sverige 1960-2003 1,50 -0,66 084 089 146 113
1960-1981 1,22 -0,29 093 08 1,72 0,79
1982-2003 154 -0,72 082 090 136 143
Ovagt genomsnitt av
ovanstaende lander 1,35 -0,63 074 078 191 L1

Samtliga skattade koefficienter a; och a,ar statistiskt signifikanta pa 1 % niva i enkelsidigt test.
R2 ar den (frihetsgradskorrigerade) determinationskoefficienten, som anger hur stor del av av-
vikelserna som modellen forklarar. D/W ar test for autokorrelation i slumptermen (skall idealt vara
2) och std ar den skattade standardavvikelsen fér ekvationens residual.
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Utredningen har évervigt att 1 modellsimuleringarna anvinda det
hégsta av de tre ovannimnda virdena, alltsd den standardavvikelse
pd 1,43 procentenheter som skattats fér perioden 1982-2003. En
tergdng till den stabilitet som ridde pd den svenska arbetsmark-
naden under de ekonomiska “rekordaren” pd 1960-talet och i bor-
jan av 1970-talet ir kanske inte sannolik.

Det finns emellertid en omstindighet av helt annat slag som talar
for en ligre variabilitet 1 modellsambandet. T den statistik for sys-
selsatta som skattningarna hir grundas pi ingir bla. sjukfrin-
varande, forildralediga, personer 1 beredskapsarbete, m.fl. Men
pensionsavgifter betalas ocks8 in till f6rdelningssystemet f6r andra
kategorier, diribland fér arbetslosa med arbetsloshetsersittning
och personer med aktivitets- eller sjukersittning (“fértidspen-
sionirer”). Den totala kretsen av pensionsférsikrade personer har
dirmed en Aarlig variabilitet som betydligt understiger vad som
giller enbart sysselsatta. Tyvirr saknas det tillrickligt linga tids-
serier f6r denna storre krets av pensionsforsikrade for att till-
forlitliga skattningar av dess variabilitet skall kunna géras."”

Mot bakgrund av ovanstdende har utredningen som en kompro-
misslésning valt att i UTO-modellens basscenario hilla fast vid den
standardavvikelse pd 1,13 som skattats med hjilp av den lingre
perioden 1960-2003 och som avser sysselsatta personer. Som
kommer att redovisas i kapitel 5, har dirull i ett alternativscenario
simulerats forlopp dir standardavvikelsen ir hilften s stor.

4.3 Avkastningen pa statsobligationer

I UTO-modellen behévs ett samband som avbildar avkastningen p3
den del av buffertfonden som ir placerad i obligationer. Eftersom
det finns marknader fér obligationer, kan man basera modellan-
tagandena pd empirisk kunskap om tendenser och konstaterade
monster pd sidana marknader.

P34 samma sitt som 1 foregiende avsnitt om sysselsittningen,
sammanfattas férst de antaganden utredningen valt, inklusive de
grundliggande motiveringarna. Direfter utvecklas motiven for
modellantaganden mer i detalj, tillsammans med tillgingligt empi-
riskt underlag.

15 Med hjilp av mycket grova antaganden har en motsvarighet till modell (4.3) skattats fér en
storre krets forsikrade vad giller perioden 1960-2003. Resultatet blev en standardavvikelsen
pd 0,75 procentenheter i stillet for 1,13.
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4.3.1 Antaganden om obligationsavkastningen i UTO-
modellen

Obligationsplacerarnas krav pa real lingsiktig avkastning antas vara
lika med den lingsiktiga reala tillvixten i BNP per arbetad timme,
den samhillsekonomiska produktiviteten. Antagandet ir en modi-
fierad variant av ett vanligt allmint antagande att kapitalavkast-
ningen i ekonomin pd ling sikt éverensstimmer med BNDP-till-
vixten. Tillvixten 1 BNP per timme, och dirmed ocksi det reala av-
kastningskravet, forutsitts uppga till 2,3 procent per ar.

Med fria internationella kapitalmarknader har den svenska till-
vixten fitt mindre relevans f6r avkastningskravet pd obligationer.
Under 85-drsperioden 1918-2003 — som sett bide fria och reglerade
obligationsmarknader — &verensstimde dock den reala avkast-
ningen pd statsobligationer timligen exakt med tillvixten 1 BNP
per timme, drygt 3 procent per ir.

P3 kortare sikt — men dven 10 &r och lingre — kan den faktiskt
realiserade realavkastningen pa obligationer avvika starkt frin det
stillda avkastningskravet. Detta beror pi osikerhet i férvint-
ningarna om inflationen. Under tiodrsperioden 1993-2003 var den
realiserade avkastningen pd statsobligationer 8 procent per 4&r,
vilket var ldngt mer dn vad som rimligen kan ha férvintats. Or-
saken var att inflationen dessa &r avtog mycket snabbare in vintat.
For att i modellen skriva fram avkastningen pd obligationer behévs
dirfor ocksd en mekanism som simulerar olika inflationsférlopp.

Utredningen har skattat ett samband dir inflationen under ett &r
beror pd inflationen féregdende dr och en normalférdelad slump-
term:

1,=2,0+0,7360 - (1,_, —2,0) +e,

dir 7, ir inflationen i procent under &r ¢ och e, ir en normalférdelad
slumpterm med standardavvikelsen 0,871 procentenheter. Talet 2,0
motsvarar Riksbankens inflationsmil, som 1 modellen antas vara
den lingsiktigt foérvintade inflationen. Standardavvikelsen 0,871
innebir att det inflationsintervall pd 1-3 procent, som Riksbanken
ocks8 har som mal, springs relativt ofta i modellen.
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4.3.2  Analys och empirisk bakgrund

En obligation har en i férhand kind nominell rinta fram till tid-
punkten for inldsen. Denna rinta bestims av marknadsliget vid
den tidpunkt nir obligationen képs. Det ir en siker nominell rinta,
om man bortser frin kreditrisken, dvs. risken att emittenten gir i
konkurs och inte kan betala tillbaka l8net. Fér svenska statsobliga-
tioner kan kreditrisken anses obefintlig.

Under tiden fram till inldsen férindras vanligen obligationens
marknadsvirde i férhillande till den kurs den képtes f6r. Om inne-
havaren siljer den fore inlésen, kan den realiserade nominella av-
kastningen bli en annan. Skulle marknadsrintan pd nyemitterade
obligationer falla, 6kar marknadsvirdet pd en redan existerande
obligation. Marknadsvirdets 6kning blir stérre ju lingre obligatio-
nens terstdende 16ptid dr. Den totala drliga nominella avkastningen
pa en obligationsportfélj — summan av marknadsvirdets férindring
och kontant betald rinta — varierar dirfér mycket mer in nyemi-
ssionsrintan. Av diagram 4.4 framgdr att ganska sm3 kortsiktiga
forindringar 1 rintan fram till inlésen om 104r (“yield-to-
maturity” for obligationerna) mycket kraftigt kan pdverka den
totala avkastningen 1 motsatt riktning.

Aven om en inképt obligation behills fram till inlésen, dr dess
reala avkastning osiker, eftersom det finns en osikerhet om infla-
tionen. Den nominella marknadsrintan pd nyemitterade obliga-
tioner kan ses som summan av marknadens reala avkastningskrav
och den forvintade inflationen samt en ersittning f6r inflations-
risken. Kurserna pd redan utelépande obligationer anpassas sd att
deras avkastning blir ssmma som p& nyemitterade obligationer.

Av dessa variabler — den nominella marknadsrintan, det reala av-
kastningskravet och den férvintade inflationen samt premien for
inflationsrisk — dr det bara den nominella marknadsrintan som ir
litt att observera under en historisk period." Men om man pi
ndgot sitt kan uppskatta vad den férvintade inflationen har varit,
kan man uppskatta det historiskt stillda reala avkastningskravet
under perioden som en restpost.

16 Att i efterhand mita den realiserade reala avkastningen (som kan avvika frin det reala
avkastningskravet) nir inflationen ir kind, ir ett annat och enklare problem. Se vidare det
foljande.
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Diagram 4.4. Nominell avkastning pd tiodriga statsobligationer
1920-2003
Procent per ar.
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Kalla: Frennberg, Per, & Hansson, Bjorn (1992), Computations of a Monthly Index for Swedish Stock
Returns 1919-1989, Scandinavian Economic History Review, samt med uppdateringar av for-
fattarna.

Forvintad inflation och realt avkastningskrav

Aven om den férvintade inflationen inte mitas objektivt, kan den
uppskattas pd olika sitt. En direkt metod ir att gora enkiter eller
intervjuundersékningar bland marknadsaktérer. Det finns histo-
riska serier — dock av begrinsad sammanhingande lingd — av sidana
inflationsférvintningar, bide foér Sverige och andra linder. En
annan metod, som bygger pd teorin om s.k. adaptiva férvintningar,
ir att mita den forvintade inflationen som medeltalet av nigra &rs
historiskt uppmitta inflationstal. Man skulle kunna viga dessa tal,
t.ex. si att det senaste drets inflation ges den hégsta vikten och
lingre tillbaka liggande tal successivt ligre vikter. I den illustration,
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som ges i diagram 4.5 av den forvintade inflationen i termer av
10 &rs glidande medeltal, anvinds dock lika vikter bakit i tiden.

Diagram 4.5. Inflationen 1930-2003
Procentuell férandring i konsumentprisindex mellan decembervarden.
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Killa: Statistiska Centralbyrén.

Metoden med medeltal av inflationen ndgra dr tillbaka dr grov och
kan vara missvisande t.ex. foér 1950-talet — den kortvarigt hoga
inflationen 1951 i samband med Koreakrisen kanske inte piverkade
inflationsférvintningarna si mycket och s linge som antas i berik-
ningen. Detsamma kan gilla den likaledes ganska kortvariga infla-
tionsimpulsen &r 1940 omedelbart efter andra virldskrigets utbrott.
I en berikning av det reala avkastningskravet med hjilp av infla-
tionsmedeltalen 1 diagram 4.5 kan det dirfér vara limpligt att inte
starta férrin ar 1960.

I diagram 4.6 har utvecklingen av det reala avkastningskravet pd
obligationsmarknaden uppskattats med hjilp av den nominella
marknadsrintan och den férvintade inflationen enligt diagram 4.5.
Mitt pd detta sitt har det reala avkastningskravet varit ungefir
2,3 procent 1 genomsnitt sedan 1960-talets borjan. Ryckigheten i
bérjan av 1990-talet hinger samman med de mycket kraftiga nomi-
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nella rintesvingningarna under krisiren. Mojligen ir den hir
anvinda metoden att mita inflationsférvintningar inte tillrickligt
flexibel f6r dessa ar. Inflationsférvintningarna kan ha varierat mer
och realavkastningskravet féljaktligen ha varit mindre.

Diagram 4.6. Realt avkastningskrav pd statsobligationer och BNP
per arbetad timme 1960-2003
Procent per ar.
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Kalla: Frennberg & Hansson, op. cit. och SCB:s nationalrakenskaper. Det reala avkastningskravet
har berdknats under forutsattning att den férvantade inflationen ar lika med den genomsnittliga
procentuella forandringen i konsumentprisindex under narmast féregaende 10 ar.

Produktivitetstillvixt och realt avkastningskrav

Bakom de krav pi real avkastning som visar sig pd kapitalmark-
naden ligger de foérvintningar som bide kapitalplacerare och de
som investerar i real produktion har pd den ekonomiska tillvixten.
Ett ofta anvint antagande i lingsiktiga analyser av samhillsekono-
min ir att realrintan, dvs. det avkastningskrav som etablerar sig pd
kapitalmarknaden ir lika med BNP-tillvixten, nigot som av tradi-
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tion ibland kallas ”den gyllene regeln”. Sambandet ir visserligen av
tveksam empirisk stabilitet. Detta giller iven om man som hir
anvinder BNP per timme, vilket torde vara rimligast. Det finns
principiellt knappast anledning att tro att realrintan stiger om
BNP-tillvixten tilltar enbart som resultat av fler férvirvsarbetande
eller av fler arbetade timmar per férvirvsarbetande.

I diagram 4.6 visas ocksd forindringarna i BNP per arbetad
timme, beriknade 1 form av glidande medeltal 10 &r tillbaka i tiden.
Forindringen 1 BNP per arbetad timme stdr f6r den samhills-
ekonomiska produktivitetstillvixten. Genom att berikna glidande
10-drsmedeltal erhills ett mitt som kan tolkas som marknadens
foérvintningar pd produktivitetstillvixten i samhillet, enligt samma
synsitt med adaptiva férvintningar som ovan anvindes for att
skapa ett mitt pd marknadens inflationsférvintningar.

BNP per timme 6kade med nira 3 procent per dr under perioden
1960-2003. Detta dr ndgot mer dn det reala avkastningskrav pd
2,3 procent som har skattats med hjilp av den nominella marknads-
rintan och inflationsférvintningarna. Fram till 1980-talets borjan
var avkastningskravet visentligt ligre dn trenden 1 BN per timme.
Den svenska kapitalmarknadsregleringen under denna tid, som
innefattade placeringsplikt 1 stats- och bostadspapper, rinte-
reglering och 1 princip férbud mot utlindska placeringar, kan ha
hallit avkastningskravet pd en konstlat 18g nivd. Under de senaste
decennierna har det beriknade realavkastningskravet i stillet dver-
stigit produktivitetstrenden med en dryg procentenhet. Detta kan
bero pi kapitalmarknadens internationalisering. Andra linders
hégre tillvixttal och rintor kan ha drivit upp avkastningskravet pd
svenska obligationer nir utlindska virdepapper blivit ett alternativ
for placerarna.

Om man utstricker tidsperspektivet till perioden 1918-2003
finner man att den reala obligationsavkastningen nistan exakt éver-
ensstimt med tillvixten 1 BNP per timme, drygt 3 procent per ar. I
denna linga period ingdr mellankrigstiden med dess timligen fria
internationella kapitalrorelser.

Mot bakgrund av de antaganden och den statistik som redovisats
ovan, har utredningen stannat for att i UTO-modellen sitta det
reala avkastningskravet pd statsobligationer lika med den l3ng-
siktiga tillvixten i BNP per timme."” Detta kan visserligen upp-

7 Det kommer att finnas kortsiktiga variationer pi ling sikt” i produktiviteten (BNP per
timme), och man skulle principielle ha skil att bygga in en (stokastisk) modell for
kortsiktiga variationer. Det antas emellertid att det finns en stabil relation mellan tillvixten 1
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fattas som ett konservativt antagande, forutsatt en férvintan att
kapitalmarknaderna i framtiden forblir fria och internationaliserade
och att den globala ekonomiska tillvixten kommer att Sverstiga
tillvixten i Sverige. I UTO-modellen simuleras emellertid framtida
forlopp med en tidshorisont pd 75 &r, d& ménga strukturella och
institutionella férindringar kan dga rum och om vilka vi inget vet.
For 75 &r sedan skrev man 1929, iret for bérskatastrofen 1 New
York och sedan dess har minst sagt mycket annat hint.

Den realiserade realavkastningen

Som pipekades ovan pdverkas den faktiska avkastningen pd en
obligationsplacering av om den faktiska inflationen blir en annan in
den som forvintats. Om den faktiska inflationen 1 efterhand visar
sig overensstimma med den som foérvintades, ir den realiserade
reala avkastningen lika med det reala avkastningskrav som stilldes.
Blir inflationen hégre in férvintat, urgréps obligationernas real-
virde, si att den realiserade reala avkastningen blir ligre. Blir infla-
tionen 1 stillet ligre dn forvintat, blir den realiserade reala avkast-
ningen hégre dn avkastningskravet. I diagram 4.7 illustreras detta
genom att den realiserade reala avkastningen pa 10 4riga placeringar
1 statsobligationer stills mot det férvintade avkastningskrav pd 10-
driga statsobligationer som beriknats ha gillt 10 4r tidigare.

Diagrammet visar som ett extremt exempel att den realiserade
realavkastningen pd statsobligationer perioden 1990-2000 var sd
hég som 12 procent per dr. Det hoga talet forklaras av att infla-
tionen avtog mycket snabbare dn férvintat under 1990-talet. Real-
avkastningen blev lingt hogre in vad som rimligen kan ha for-
vintats pd marknaden — det reala avkastningskravet beriknas ha
varit kring 4 procent vid tiodrsperiodens bérjan. Under 1970-talet
gick férvintningsfelen 1 motsatt riktning. Perioden 1970-1980 var
den realiserade realavkastningen negativ, minus 4 procent per r, ca
6 procentenheter under det beriknade avkastningskravet.

produktiviteten och pensionssystemets inkomstindex. Inkomstindex antas konstant vixa 0,3
procentenheter lingsammare in produktiviteten. De 0,3 procentenheterna svarar mot ett
antagande om lingsiktig nedging i de forvirvsarbetandes medelarbetstid (inkomstindex
terspeglar drsinkomster, inte timinkomster) och ett antagande om konstant vinstandel 1
ekonomin. Pensionssystemet ir som tidigare nimnts si konstruerat att dess balanstal 1
huvudsak inte pdverkas av parallella férindringar i kapitalavkastning och inkomstindex.
Detta gor att simuleringarnas resultat inte pdverkas av vare sig ling- eller kortsiktiga
variationer i produktivitetstillvixten.
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Diagram 4.7. Realiserad avkastning och realt avkastningskrav pd
statsobligationer 1960-2003
Procent per ar.
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Kallor: se diagram 4.6.

Konsekvensen av dessa iakttagelser ir att det inte ricker med
antagandet om att marknadens reala avkastningskrav ir lika med en
langsiktig 6kning 1 BNP per timme pd 2,3 procent f6r att kunna
skriva fram den totala realavkastningen pd fondens obligationsinne-
hav. Man behéver ocksd beakta den faktiska inflationsutvecklingen
under framskrivningsperioden. Detta kriver en modell som av-
bildar hur den faktiska inflationen svinger kring sitt férvintade
virde.

Mer konkret férutsitts den realiserade reala avkastningen pd
fondens obligationer bestimmas pa f6ljande sitt:'®

1. Den forvintade realavkastningen i procent ir lika med den reala
tillvixten 1 BNP per arbetad timme, ett konstant procenttal.”

'8 Berikningarna sker multiplikativt, trots att de hir for enkelhets skull approximativt
beskrivs som additioner eller subtraktioner. Med uttryck av typen “summan av x procent
och y procent” avses i verkligheten berikningen 100-[(1+x/100)-(1+ y/100)—1].

19 Buffertfonden placerar dven i privata obligationer som ir férenade med en viss kreditrisk
och dirfor har nigot hogre rinta in statsobligationer. Delvis motsvaras den hégre rintan av
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2. Den férvintade inflationen i procent bestims som successiva
medeltal av de vid en viss tidpunkt nirmast férflutna 10 drens
faktiska inflation. Den faktiska inflationens férlopp 6ver tiden
bestims 1 en sirskild stokastisk simuleringsmodell (som redo-
visas 1 det féljande).

3. Den nominella rintan pd 10 ars sikt vid varje tidpunkt ir
summan av (1) och (2).

4. Marknadsvirdets forindring under ret bestims av rets for-
indring i (3), med ombytt tecken, multiplicerat med obliga-
tionsstockens dterstiende 16ptid mitt i antal &r.”

5. Den totala avkastningen under dret ir summan av (3) och (4).

6. Den reala avkastningen ir (5) minus den faktiska inflationen
(se vidare nedan).

Inflationens variationer

Inflationen ir, liksom sysselsittningen, en mélvariabel {6r den eko-
nomiska politiken, men piverkas 1 hég grad ocksd av omstindig-
heter som ligger utanfér politikens omedelbara kontroll. Fér nir-
varande har Sverige ett inflationsmil pd 2 procent per dr, med en
tilliten variation pd en procentenhet uppit och neddt. Under de
senaste dren har detta mil uppritthillits vil och den arliga infla-
tionen har ofta legat i underkant av (och ibland nedanfér) det mil-
satta intervallet. Férutsatt att inflationsmaélet pd 2 procent kommer
att ligga fast 1 framtiden och att det ocksd kommer att kunna héllas
ganska vil, skulle man modellmissigt kunna bestimma inflationen
I, under &r ¢ p4 foljande sitt (i procent):

(4.4) L=2+e,

kapitalférluster som uppstir. Aven i efterhand brukar dock en viss riskpremie realiseras, som
beror pi riskaversion, dvs. att placerarna kriver en riskpremie som ir storre in de férvintade
kapitalforlusterna. For utlindska obligationer kan p3 samma sitt krivas en hdgre rinta som
ticker valutakursrisker. Hir antas i princip att dessa riskpremier, liksom inflationsrisk-
premien, ir konstanta. For aktier spelar riskpremier en viktig roll i kalkylerna (se vidare
nedan).

2 ¥V, =—a-(N,—N,_;) dir a ir den antagna dterstiende l&ptiden (antal ir) och N, ir den

nominella rintan ir ¢. Den 6kning i marknadsvirdet {6r diskonteringspapper (dir rintan helt
eller delvis erhdlls genom att pappret emitteras till underkurs), som enbart beror p3 att
inlésentidpunkten kommit ett &r nirmare, behandlas som rinta, punkt (3). I verkligheten
sker marknadsvirdenas bestimning pd ett mer komplicerat sitt in vad som hir finns anled-
ning att gi in pa.
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dir e, ir en normalférdelad slumpterm® med medelvirdet 0 och en
standardavvikelse pd 0,7 procentenheter. Med ett sidant samband
skulle den 4rliga inflationen under ca 85 procent av dren ligga inom
det mélsatta intervallet 1 till 3 procent.

Mot bakgrund av den ekonomiska historien kan en sddan infla-
tion te sig bdde osannolikt lig och osannolikt stabil under simu-
leringsperiod som ir 75 &r ldng:

1920- 1960— Nuvarande penning-

1959 2003 politiska regim
Medelvirde 1,4 5,6 2,0
Standardavvikelse 6,8 3,6 0,7

Under perioden 1920-1959 var genomsnittsinflationen lig men
uppvisade kraftiga 4rliga variationer. Aren 1940 och 1952 var infla-
tionen lingt dver 15 procent pd grund av virldspolitiska hindelser —
andra virldskrigets utbrott respektive Koreakriget. Perioden mellan
1920 och 1933 kinnetecknades av nistan kontinuerliga prisfall —
deflation — pd sammanlagt nira 45 procent. Rekordar var 1921 och
1922 med en deflation p& 25 respektive 13 procent.

Sedan &r 1960 har inflationen varit 5,6 procent per &r och det har
knappt férekommit nigra perioder med deflation. Bdde 1970- och
1980-talen utmirktes dock av hégre inflation, under flera &r betyd-
ligt &ver 10 procent. Variationerna var dock mycket mindre in
under dren 1920-1959 — standardavvikelsen f6r dren 1960-2003 var
bara ungefir hilften s stor — men det ir ind3 lingt kvar ned till en
standardavvikelse pd 0,7 procentenheter.

Ett av skilen till att inflationens variabilitet varit ligre under de
senaste drtiondena jimfért med 1 ildre tider kan vara att konsum-
tionen 1 storre utstrickning numera bestdr av tjinster. Tjinste-
priserna ir mer trégrorliga dn varupriserna, de senare ir kinsligare
for internationella kriser och f6r konjunkturbetingade variationer i
lagerhdllning. Tjinstepriserna bestims i hog grad av den inhemska
léneutvecklingen.

En framtida dterging till hégre varuandel 1 konsumtionen ir inte
trolig. En rimlig 6vre grins for inflationens variabilitet skulle kunna
vara den som rddde perioden 1960-2003, d standardavvikelsen var

1 Betriffande normalférdelningen, se avsnitt 4.2.2.
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3,6 procentenheter. Det vore dock enligt utredningens mening att
tillmita den nuvarande svenska penningpolitiska regimen en lig
trovirdighet (eller kort varaktighet) om det medeltal och den varia-
bilitet som inflationen hade perioden 1960-2003 skulle anvindas i
utredningens simuleringsmodell. A andra sidan avser UTO-
modellens simuleringar férlopp pd 75 &r, en mycket lingre period
in 1960-2003. Under s8 ling tid kan mycket komma att férindras.
Som en kompromiss har utredningen valt att l3ta den genom-
snittliga inflationen i UTO-modellen uppgi till 2 procent per ir
(dvs. det aktuella inflationsmailet) samtidigt som inflationens stan-
dardavvikelse i relation till medeltalet blir samma som under &ren
1960-2003. Detta antagande skulle ge en standardavvikelse pd
1,3 procentenheter.

Vid bestimningen av inflationen behéver man dock pd samma
sitt som for sysselsittningen beakta att de &rliga inflationstalen ir
tidsmissigt beroende av varandra. Ett &r med hég inflation tenderar
att foljas av ett ytterligare &r med hog inflation, och vice versa.
Detta beror pd att de bakomliggande ekonomiska férloppen
stricker sig over flera &r. Ett nytt &r startar inte med tomt pappers-
ark.

Diremot dr det knappast befogat att — till skillnad mot 1 syssel-
sittningssambandet — bygga in en “mean reversion”-mekanism.
Priser ir nominella storheter, och det finns inga reala restriktioner
for deras nivd uppdt eller neddt. Inte ens efter en hyperinflation
eller en hyperdeflation finns det ndgot som siger att priserna skulle
dtervinda till ursprungsnivdn, innan en utveckling med mer nor-
mala inflationstal tar vid. Inflation ir mer att likna vid ett byte av
valuta.
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Den inflationsmodell”” som utredningen anvint ir:
(4.5) 1, =2,0+0,7360-(1,_, ~2,0)+e,

dir 7,_, ir inflationen féregdende ar. Koefficienten 0,7360 innebir
ett kraftigt tidsmissigt beroende. Innebérden ir att en extra infla-
tion pid 1 procent under ett &r tenderar att foljas av en extra infla-
tion pd 0,736 procent nista &r. Tilligg av fler tidsférskjutna virden
gav inget signifikant tillskott till ekvationens férklaringsférmaga.
Standardavvikelsen f6r slumptermen blir med modell (4.5) ovan
0,871 procentenheter i stillet for 1,3. Genom att tillféra en variabel
som utgors av foregdende &rs inflation har alltsd en stor del av det
synbara slumpinflytandet kunnat férklaras.

Att slumptermen antas vara normalférdelad ir en vanlig approxi-
mation av verkligheten. Sannolikheterna fér avvikelser uppdt och
nedit ir med en normalférdelning symmetriska. Méjligen vore det
mer realistiskt att anvinda en sned sannolikhetsférdelning, dir
sannolikheten for stora negativa avvikelser ir mindre dn sannolik-
heten for positiva avvikelser av numeriskt samma storlek. Ett motiv
for detta vore att priserna kan antas vara trgrorligare neddt dn
uppit. En sddan modifikation av modellen har dock bedémts vara
av begrinsat virde. Valet av sannolikhetsférdelning ir under alla
omstindigheter subjektivt.

Det kan nimnas att simuleringar av inflationen ger negativ infla-
tion (dvs. deflation) under knappt 6 procent av &ren. Inflations-
mélets intervall 1-3 procent under- eller 6verskrids under drygt
40 procent av de simulerade dren. Att det sker si pass ofta ir en
direkt konsekvens av att inflationens standardavvikelse 1 relation till
medeltalet antagits bli samma som under &ren 1960-2003.

22 Ekvationen har konstruerats pd féljande sitt. Fér den historiska utvecklingen 1960-2003
har beriknats inflationens avvikelser frin medeltalet, dvs. 7, — 5,6. Dessa avvikelser har

multiplicerats med 0,36 — relationen mellan inflationsmélet pd 2,0 procent och det
registrerade medeltalet 5,6 fér 1960-2002. Detta ir den angivna kompromissen och resul-
tatet kallas i, : i, =0,36-(1, —5,6) = 0,361, = 2,0 . Denna variabel har den 6nskade standard-

avvikelsen 1,3 procentenheter; 0,36 gdnger 3,6. For att beakta det tidsmissiga beroendet har
fsljande ekvation skattats:

i, =0,7360-i,_, +e,
(7,13)

med standardavvikelsen 0,871. Eftersom modellens férvintade inflation skall vara 2 procent
modifieras ekvationen till:

1,=2,0+0,7360-(I,_; —2,0)+¢, .

76



SOU 2004:105 Sysselsattning och kapitalavkastning

4.4 Avkastningen pa borsaktier

En betydande del av buffertfonden placeras 1 borsaktier. I detta av-
snitt beskrivs hur aktieavkastningen skrivs fram i UTO-modellen.

P38 samma sitt som 1 de foregiende avsnitten om sysselsitt-
ningen och obligationsavkastningen sammanfattas foérst utred-
ningens slutsatser om limpliga antaganden. Direfter utvecklas
motiven fér modellantagandena mer i detalj tillsammans med till-
gingligt empiriskt underlag.

4.4.1 Antaganden om aktieavkastningen i UTO-modellen

Den reala avkastningen p3 borsaktier antas i UTO-modellen vara
4,5 procent per &r. Avkastningen utgdér summan av direktavkast-
ning (utdelningar till aktieigare) och real tillvixt i marknads-
virdena. Den antagna realavkastningen dr klart ligre in de dryga
6,5 procent per dr som uppniddes under 85-&rsperioden 1918-2003
och mindre dn hilften av avkastningen under de senaste tre decen-
nierna.

Bakom det relativt 18ga avkastningsantagandet ligger att utred-
ningen forutsitter en ligre riskpremie in den historiskt realiserade.
Den foérvintade riskpremien ir den extra avkastning som invest-
erare tror sig f8 vid placeringar pd aktiemarknaden jimfért med
avkastningen pd placeringar utan kreditrisk, t.ex. statsobligationer.
Riskpremien antas vara 2,2 procentenheter utéver det reala avkast-
ningskravet pd statsobligationer. Det sistnimnda har enligt avsnitt
4.3 lingsiktigt antagits vara 2,3 procent.

Under perioden 1950-2003 realiserades en skillnad i avkastning
pa ca 6 procentenheter mellan aktier och obligationer. Mycket talar
for att den hoga aktieavkastningen sedan 1950-talets borjan var
resultat av mer gynnsamma betingelser {6r virldsekonomin in for-
vintat. Det finns dessutom skil att tro att avkastningskraven pd
aktieplaceringar har minskat under loppet av de senaste femtio
dren. Risktagandet for den som placerar i aktier har reducerats av
att utbudet av aktier blivit alltmer diversifierat, det har tillkommit
nya placeringsalternativ i form av aktiefonder och de administrativa
kostnaderna 1 samband med aktiehandel har ldngsiktigt varit
sjunkande.

Under den av virldskrig och andra olyckor drabbade perioden
1918-1950 var aktieavkastningen ligre in de avkastningskrav
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placerarna stillde vid forsta virldskrigets slut. Den realiserade
aktieavkastningen under perioden fram till 1950 var t.o.m. ligre in
obligationsavkastningen.

Den reala aktieavkastningen varierar mycket kraftigt &r frin &r.
Den ackumulerade avkastningen kan under ganska linga perioder
avvika frin den trend som rdder pd mycket ling sikt. Detta har inte
minst iakttagits under de senaste decennierna. For att kunna
simulera olika tidstérlopp for den arliga aktieavkastningen — inom
den restriktion som det lingsiktiga antagande ligger — har utred-
ningen skattat ett stokastiskt samband, dir den ackumulerade reala
avkastningens avvikelse (i logaritmiska tal) frdn den antagna ling-
siktiga trenden beror pd avvikelserna under de nirmast féregdende
tvd dren och en normalférdelad slumpterm:

logw, =1,0580-logw,_; —0,2176-logw,_, +¢,

dir w, dr den ackumulerade realavkastningens avvikelse frén tren-
den och e, ir en normalférdelad slumpterm med en standardav-
vikelse pd 19,3 procentenheter. Det summerade inflytandet av de
tidsforskjutna avvikelserna ir mindre in ett (0,84). Detta innebir
att sambandet innefattar “mean reversion”, vilket betyder att om
avkastningen genom slumptermen e, under ett &r avviker frin ling-
siktiga trenden 4tervinder den ackumulerade avkastningen 4nd3 till
slut till denna.

4.4.2 Analys och empirisk bakgrund

Aktier har i motsats till obligationer inget bestimt framtida in-
l6senvirde och ingen pd férhand utlovad avkastning. Aktiekdparna
forsoker kompensera sig fér denna stérre osikerhet genom hogre
krav pd férvintad avkastning, en riskpremie. Begreppet riskpremie
grundar sig teoretiskt pd att placerare antas ha vad som brukar
kallas riskaversion. Den negativa upplevelsen av att eventuellt for-
lora ett visst belopp uppvigs inte helt av den positiva upplevelsen
av att man lika vil kan komma att tjina ett lika stort belopp. Om
sannolikheten for att forlora en summa pengar ir lika stor som
sannolikheten att vinna samma summa, féredrar placeraren ett
alternativ som ger ett sikert nollresultat. Férst om den férvintade
vinsten av en osiker placering 6verstiger vinsten av den sikra med
viss marginal — riskpremien — gérs placeringen.
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Finansmarknadsexperterna ir oense om hur hég den foérvintade
riskpremien just nu dr hos aktdrerna pd aktiemarknaden. Det ir
dven omdiskuterat hur hg den har varit historiskt. Man kan alltid i
efterhand mita den realiserade riskpremien genom att berikna skill-
naden mellan uppnddd aktieavkastning och en siker avkastning
riknat frin en viss historisk tidpunkt. Men det dr svirt att ta reda
pd vad kravet pd riskpremie var vid denna tidpunkt. Den kan ha
varit bdde ligre och hégre in den realiserade. Manga anser att den
héga aktieavkastning som uppnitts i de vistliga marknadseko-
nomierna sedan borjan av 1950-talet varit hogre dn vad som d& for-
vintades. Samtidigt finns det experter som hivdar att de lingsiktiga
férvintningar som nu rder nu kan vara dnnu ligre. Nigra skil till
detta kommer att nimnas i det féljande.

Aktieavkastning i bistoriskt perspektiv

Den reala avkastningen p svenska bérsaktier under 85-arsperioden
1918-2003 har beriknats till 6,6 procent per ir.”> Dessa berikningar
forutsitter att erhllna utdelningar l6pande &terinvesteras pd
borsen. Avkastningstalen omfattar alltsd bide direktavkastning och
kurstillvixt. Den arliga variationen i avkastningen — volatiliteten
med finansekonomiskt sprikbruk — har varit synnerligen stor. Som
framgdr av diagram 4.8 har den reala avkastningen under atskilliga
&r varit hogre dn 40 procent samtidigt som den under minga andra
dr varit negativ pd mer dn 20 procent.

Ofta brukar sigas att en 10-rsperiod ir s pass ling att man kan
rikna med en ndgorlunda stabil aktieavkastning. Men 1 aktie-
sammanhang ir tio dr en ganska kort period. Under de dtta 10-8rs-
perioder som gitt sedan 1923 har den svenska bérsens realav-
kastning varierat mellan 2,1 och 11,6 procent per ar:

1923-1933 4,2 1963-1973 2,1
1933-1943 6,7 1973-1983 11,6
1943-1953 6,2 1983-1993 8,7
1953-1963 9,8 1993-2003 10,1

Under perioden 1983-2003 var den genomsnittliga realavkast-
ningen nirmare 10 procent per dr, eller nistan dubbelt s hég som

 Den viktigaste killan till linga serier av avkastningsberikningar for Sverige ir Frennberg &
Hansson, op. cit.
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avkastningen under 60-3rsperioden 1923-1983.** Fram till det
virldsomfattande bérsfallet &r 2000 hade Stockholmsbérsen under
20 &r haft hogre avkastning idn alla stora borser i virlden (se tabell
4.2). Borstallet som foljde blev i gengild kraftigare i Sverige dn pd
de flesta andra hill, med undantag av Tyskland.

Ser man till hela det dryga halvseklet 1950-2002 har avkast-
ningen p den svenska borsen varit ungefir lika stor som pd bors-
erna i USA, Japan och de storsta europeiska linderna — i trakten av
7 procent. Italien har haft 18g avkastning under denna ldnga period.
I Japan har tidsprofilen avvikit kraftigt frin 6vriga linder. Aren
19501979 var Tokyobdrsen den utan jimforelse mest expansiva i
virlden och realavkastningen var nistan dubbelt s hég som 1 USA.
Den kraftigt negativa japanska realavkastningen 1990-2002 blev
sedan huvudorsak till att virldsbérsens” realavkastning blev s3 13g
som 1,8 procent per &r denna period.

Tabell 4.2. Real avkastning pd borsaktier 1 ndgra linder
1950-2002
Procent per ar.

1950-1979  1980-1989 1990-2000 1990-2002 1950-2002

Sverige 4.4 23,0 12,4 5,1 7,6
Danmark 2,9 16,7 79 55 6,0
Storbritannien 6,1 15,5 9,3 51 7,6
Tyskland 8,1 13,9 7,5 0,7 7,3
Frankrike 5,3 15,4 10,3 48 7,0
[talien 1,9 144 6,3 1,2 40
USA 6,7 11,0 114 6,8 7,5
Australien 48 8,5 8,1 1,6 6,2
Japan 12,7 18,0 -7,1 -8,7 8,0
"Varldshdrsen”

(16 lander) 7,6 13,5 5,4 1,8 7,2

Kallor: Dimson, Elroy, Marsh, Paul & Staunton, Mike, Triumph of the Optimists: 101 Years of Global
Investment Returns, Princeton University Press, 2002 och Dimson, Elroy, Marsh, Paul & Staunton,
Mike, Global Evidence on the Equity Risk Premium, The Journal of Applied Corporate Finance
Vol.15, No. 4, 2003.

2 Volatiliteten, mitt som den arliga standardavvikelsen kring den genomsnittliga avkast-
ningen, har varit ca 22 procentenheter. Den hdga volatiliteten gor det svirt att statistiske
styrka hypotesen att det skedde ett trendbrott 1 den reala avkastningen 1 bérjan av 1980-talet.
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I diagram 4.8 visas dels den reala totalavkastningen, dels direktav-
kastningen pd svenska bérsaktier 1920-2003. Direktavkastningens
(aktieutdelningarnas) andel av den totala avkastningen har fallit
lingsiktigt. Det skedde en sirskilt kraftig och varaktig minskning
vid 1980-talets bérjan. Sedan dess har direktavkastningen genom-
snittligt bara motsvarat drygt 2 procent av féretagens borsvirde.

Direktavkastningens nedgdng speglar att borsvirdet har stigit i
forhdllande till de utdelningsbara vinsterna. Detta mits i termer av
s.k. P/E-tal.” Dessa har 6kat och ir fortfarande héga dven efter den
nedging som skedde ir 2002 (tabell 4.3). Trots den liga direktav-
kastningen har utdelningarna, riknade 1 procent av den utdelnings-
bara vinsten, varit mycket stora under senare r.

Diagram 4.8. Arlig real avkastning pa svenska borsaktier 19202003
Procent.
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Kalla: Frennberg & Hansson, op. cit.

> P3 engelska price-earnings ratio, vilket forsvenskats till P/E-tal.
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Tabell 4.3. P/E-tal, utdelningsprocent och direktavkastning
1964-2003

1964— 1974- 1984- 1994- 2001 2002 2003
1973 1983 1993 2003

P/E-tal (1) 10,0 79 8,3 15,3 257 154 16,8
Utdelningsprocent (2) 384 335 206 36,7 66,0 571 518
Direktavkastning (3) 4,0 4,7 2,7 2,6 21 24 3,9

(1) Borsvarde vid arets slut i relation till &rets nettovinst.

(2) Rrets utdelning i procent av arets nettovinst.

(3) Arets utdelning i procent av borsvérdet vid foregaende &rs slut.

Kallor: Frennberg & Hansson, op. cit., Affarsvérlden, SCB:s nationalrakenskaper; bearbetningar.

En reservation som giller bdde utdelningsprocenten och P/E-talen
i tabell 4.3 ir att nettovinsten (som beriknats med hjilp av SCB:s
nationalrikenskaper) hirrér frdn produktion inom Sveriges grin-
ser, medan bérsvirde och utdelning avser féretagen pd den svenska
bérsen. Minga borsféretag bedriver omfattande verksamhet dven
utomlands, samtidigt som det finns produktion i Sverige som
utférs av féretag som inte dr borsnoterade hir.

Avkastningskrav och riskpremier

Borsvirdenas utveckling beror till stor del pA marknadens avkast-
ningskrav, dvs. den avkastning placerarna férvintar sig. Relationen
ir 1 princip enkel. Vid en given framtida utveckling av vinsterna
finns det 1 utgdngsliget en jimviktsniva f6r borskapitalet. Jimvikts-
nivin ir den nivd vid vilken de framtida vinsterna ger en avkastning
pd aktiekapitalet som ir lika med avkastningskravet. Aktiernas
marknadsvirden antas anpassa sig till denna jimviktsniva.

I verkligheten rider det stor osikerhet om det framtida vinst-
flodet. Det innebir att marknadsvirdena kan avvika bade kraftigt
och linge frdn jimviktsnivdn. En enskild aktér vet inte heller vilket
avkastningskrav som 1 genomsnitt rider pd marknaderna. Som
nimnts ir det dven omdebatterat vad avkastningskravet har varit
historiskt.

Avkastningskravet stills vanligen i form av en forvintad risk-
premie, en avkastningsmarginal ovanfér en nigorlunda riskfri rinta
som aktieplacerarna alternativt kan erhilla. Ett sdtt att mita den
forvintade riskpremien dr att gora enkiter till professionella
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placerare och experter. Enkitresultaten har dock en stark och
kanske &verdriven tendens att variera med det dagsaktuella liget pd
bérsen.”

Ett annat tillvigagdngssitt dr att utgd frin den realiserade risk-
premien, den skillnad som under en historisk tidsperiod kan kon-
stateras mellan aktieavkastningen och avkastningen pi t.ex. stats-
obligationer. Obligationer som behills 16ptiden ut kan anses ge en
siker avkastning i nominella termer. Man kan ocksd jimfora aktie-
avkastningen med en rinta som ir nominellt siker dven pd kort
sikt, t.ex. rullande placeringar i korta statsskuldvixlar.

Med tanke pd den héga volatiliteten 1 aktieavkastningen madste
mitningar av realiserade riskpremier vara lingsiktiga. Aven perio-
der pd 10 eller till och med 20 &r ir ganska korta i sammanhanget.
Som framgir av diagram 4.9 kvarstdr en pitaglig ryckighet i den
realiserade riskpremien vid en siktlingd pd 10 ar.

Inte ens dataserier f6r mycket langa perioder ger entydiga indi-
kationer. Uppskattningarna ir kinsliga f6r val av begynnelse- och
slutdr. En genomsnittlig skillnad i avkastning mellan aktier och
statsobligationer pd 3,5 2 4 procentenheter ir dock en rimlig skatt-
ning for tiden frin 1920-talet fram till idag.

Riskpremier pd liknande eller innu hégre nivier har for de se-
naste 80 dren uppmiitts i ett flertal vistliga industrilinder. For USA
har en realiserad riskpremie pd nira 5 procentenheter under perio-
den 1920-2003 registrerats. Men flera internationellt ansedda
ekonomer har under senare tid hivdat att tal i denna storleksord-
ning ir missvisande héga, bdde som skattning av den riskpremie
som kan krivas fér framtiden och som mitt pd vad den férvintade
riskpremien varit historiskt.

Skil for detta dr inte i forsta hand bristande mitprecision till
foljld av kortsiktiga och slumpartade variationer. Istillet pekar
ekonomerna pd andra omstindigheter sisom s.k. dverlevnadsbias i
valet av linder som man beaktar. Om urvalet av linder i tabell 4.2
hade bestimts pd férhand redan fér 100 &r sedan, skulle det ha om-
fattat Polen, Ryssland och Kina, dir aktiebérserna sedermera upp-
hérde att existera, vidare Argentina och Uruguay, dir utvecklingen
under 1900-talet inte alls motsvarade de forvintningar som en ging
stilldes. I efterhand 4r det de linder som lyckades éver férvintan —
diribland USA, Storbritannien, Tyskland och Japan — som tas med
i den ekonomisk-historiska analysen. I framtiden kommer nya

% Se exempelvis Ilmanen, Antti, Expected Returns on Stocks and Bonds, The Journal of
Portfolio Management, Winter 2003 eller Dimson, March & Staunton (2003) op. cit.
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lyckosamma linder att gora entré 1 detta slags tabeller. Andra kan
falla bort eftersom de férlorar sin stillning 1 virldsekonomin och
blir ointressanta.

Diagram 4.9. Realiserad riskpremie for borsaktier mot stats-
obligationer
Procentenheter per ar, &rsvis och for rullande 10-arsplacering.
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HKalla: Frennberg & Hansson, op. cit.

I de ekonomiskt framgdngsrika visterlindska marknadsekonomier
som vanligen studerats ir det sirskilt under perioden efter andra
virldskrigets slut som de realiserade riskpremierna varit hoga.
Detta kan stillas mot de mer pessimistiska férvintningar som
ridde efter andra virldskrigets slut. D3 fruktades allmint en efter-
krigsdepression. Denna uteblev emellertid, och tillvixten i de vist-
liga industrilinderna blev i stillet rekordartat hog. De teknologiska
genombrotten fortsatte i USA och teknikspridningen till andra
linder accelererade. Det europeiska dteruppbyggnadsarbetet blev
lyckosamt, inte minst tack vare Marshallplanen, och bidrog kraftigt
till tillvixten. Fred och ekonomiskt samarbete i Visteuropa grund-
lades med Kol- och stilunionen, som sedan utvecklades till Euro-
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peiska unionen. Tullar och andra handelshinder avvecklades ocksa
inom ramen fér ddvarande GATT (General Agreement on Tariffs
and Trade) och de s.k. Kennedyrundorna.

Allt tyder pd att utvecklingen i de framgingsrika linderna
kraftigt 6vertriffade de stillda férvintningarna och dirmed att den
riskpremie som realiserades blev hégre dn den som placerarna
krivde 1 borjan av efterkrigstiden.

Har riskpremien sjunkit?

En slutsats av den ekonomisk-historiska analysen ir alltsd att den
férvintade riskpremien f6r femtio ir sannolikt var ligre in den som
kom att realiserats. Dessutom finns det skil att tro att den for-
vintade premien har sjunkit under 1900-talet. Om den férvintade
riskpremien gir ner, t.ex. dirfor att aktieplaceringar upplevs ha
blivit mindre riskabla, kan féljden bli paradoxalt nog bli att den
realiserade riskpremien blir hdgre under en ganska ling 6vergdngs-
period. Om aktieplaceringar upplevs ha blivit mindre riskabla, 6kar
nimligen efterfrigan pd aktier i foérhillande till sikra placerings-
alternativ. Detta hojer borskursernas nivd och medfér temporirt en
héjd avkastning till f6ljd av kapitalvinster.

En rad praktiska omstindigheter har bidragit tll att aktie-
dgandets risker ir mindre idag in vad de var under tidigare decen-
nier under 1900-talet. Diversifiering av en aktieportfélj har under-
littats av att det finns aktier 1 fler branscher och fler féretag att
vilja mellan. Visentligt ir ocksd att kostnaden fér den breda all-
minheten att investera i diversifierade aktieportféljer i det linga
loppet minskat genom inrittandet av aktiefonder.”’

Det konventionella sittet att i efterhand uppskatta den rea-
liserade riskpremien ir att berikna summan av direktavkastningen
(1 procent av borsvirdet) och borsvirdets reala tillvixt. En alter-
nativ metod, som kan komma nirmare den férvintade riskpremien
om avkastningskravet har sjunkit l&ngsiktigt, dr att utgd frin
summan av direktavkastning och utdelningarnas reala tillvixt.”® Med
denna berikningsmodell elimineras den 6vergingsvisa reala bors-

¥ For investeraren ir det naturligtvis nettopremien (efter avdrag av olika hanteringskost-
nader) som ir relevant. Denna faktors betydelse har diskuterats bl.a. i Diamond, Peter A.,
What Stock Market Returns to expect for the Future?, Social Security Bulletin, Vol 63, No.
2000.

2 En sidan modell har férordats av bl.a. Fama, Eugene F., & French, Kenneth, R. (2002),
The Equity Premium, Journal of Finance 57, April 2002.
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tillvixt som ir resultat av den forvintade riskpremiens fallande
tendens. P34 detta sitt har riskpremien 1 USA fér 1951-2000 upp-
skattats till ca 2,5 procentenheter, medan den med det konventio-
nella sittet att rikna blir 6ver 6 procentenheter.

En variant pd den alternativa metoden, som ir att féredra om det
skett férindringar 1 foretagens utdelningspolitik, ir att basera den
forvintade riskpremieskattningen pd summan av direktavkastning
och vinsternas reala tillvixt. 1 USA har utdelningar delvis kommit
att ersittas av dterk6p av aktier frin aktieigarna. I princip paverkar
utdelningspolitiken bara den totala avkastningens foérdelning
mellan direktavkastning och kurstillvixt. Varianten ger en nigot
hogre forvintad riskpremie 4n utdelningsmodellen men ind4 klart
ligre in den som ges av den konventionella berikningsmetoden.”
Slutsatsen ir att ”den férvintade riskpremien sjunkit pd ett sitt
som inte var férvintat vid 1950-talets bérjan”.

De tvd alternativa berikningsmetoderna har av utredningen
tillimpats pd svenska férhdllanden. Dessa f6rsok har dock inte givit
lika tydliga resultat som f6r USA. Det skulle kunna betyda att av-
kastningsférvintningarna — i motsats till i USA - inte avtagit i
Sverige. Forvintningarna kan exempelvis ha piverkats positivt av
den svenska kapitalmarknadens avreglering 1 slutet av 1980-talet.
Desstérinnan var det inte tillitet f6r utlinningar att kdpa svenska
borsaktier eller for svenskar att képa utlindska aktier, och vidare
var de svenska finansinstitutens ritt att hilla aktier kraftigt be-
grinsad.

Antaganden om den framtida aktieavkastningen

Under efterkrigstiden har riskpremier fér aktier pd 6ver 6 procent-
enheter realiserats i Sverige och minga andra marknadsekonomier.
Dessa premier har troligen betydligt 6vertriffat de férvintningar
som rddde efter andra virldskrigets slut. Samtidigt finns det som
utvecklats ovan skil att tro att den férvintade riskpremien succes-
sivt har sjunkit sedan dess. Internationella placerare och finans-
ekonomer ir oense om hur hég den férvintade riskpremien dr for
nirvarande — uppfattningarna ligger i1 ett brett intervall mellan
1 och 4 procentenheter.

? Med den variant som bygger pd vinsttillvixten fir Fama & French, op. cit., beroende pd
ytterligare férutsittningar, nivier pd mellan 3,5 och 4 procentenheter.
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Det finns numera knappast nigon anledning att anta att risk-
premierna for svenska borsaktier skulle avvika frdn dem som rider i
omvirlden, i varje fall si linge de nuvarande globaliserade kapital-
marknaderna bestar.

Utredningen har som sitt huvudantagande stannat f6r en for-
vintad riskpremie pd 2,2 procentenheter utéver den foérvintade
realavkastningen pd statsobligationer. Detta innebir att realavkast-
ningen Overstiger den reala 6kningstakten i inkomstindex med
2,5 procentenheter.

Modeller for kortsiktiga svingningar i aktieavkastningen

Eftersom volatiliteten hos aktier ir mycket betydande, behéver
modellen dven férses med ett samband som kan avbilda de &rliga
fluktuationerna. De simulerade temporira avvikelserna i obliga-
tionsavkastningen forutsitts inte dterverka pd utvecklingen av den
drliga aktieavkastningen. Man kan visserligen tinka sig en negativ
korrelation pd kort sikt mellan obligationsrintan och aktiepri-
serna.”® Om rintan ir hdg, kan exempelvis efterfrigan och priser pa
aktier tinkas bli liga och omvint. Det har dock visat sig svirt att
pavisa nigon kraftigare sddan korrelation under en ling historisk
period, i varje fall nir analysen baseras pa rsdata.

Det gors ibland gillande att aktieavkastningens utveckling ir
rent slumpmissig och att den ackumulerade avkastning som kan
uppnds pd ett eller par decenniers sikt dr resultat av en s.k. random
walk”-process. En dterblick pd diagram 4.8 ger ocksd intryck av att
rorelserna har mycket slumpmissighet 1 sig. De reala avkast-
ningstalen har en standardavvikelse pd 21,6 procentenheter. Det
betyder att si stora eller storre avvikelser frin det ldngsiktiga
genomsnittet pa ca 7 procent har varit vanliga.

Tre olika slumptalsserier har dragits for att illustrera vad en ren-
odlad “random walk”-process skulle innebira med en drsavkastning
som ir statistiskt normalférdelad med ett medelvirde pd 7 procent
och en standardavvikelse pd 21,6 procentenheter. P4 si sitt simu-
leras alternativa reala aktieavkastningar fér perioden 1960-2003.
Antagandet om normalférdelning innebir bla. att avkastningen
under ett 4r ir oberoende av avkastningen under féregdende &r (och

% Finansmarknadsaktérerna dr noga med att beakta korrelationer av detta slag. De finner att
korrelationerna kan variera kraftigt &ver tiden och iven att de mycket ofta ir positiva. Det ir
svart att ange en korrelation som kan anvindas under en flera decennier ling simulerings-
period.
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alla andra dr). De ackumulerade resultaten blev féljande, i procent

per ar:

Simulering 1 -0,2
Simulering 2 4,8
Simulering 3 12,7

Faktisk avkastning 7,8
(1960-2003)

Den historiska analysen visar visserligen att den genomsnittliga
reala avkastningen kan skifta kraftigt mellan olika perioder — ocks
lainga sddana. Men de ovan simulerade olikheterna 6ver en period av
43 3r verkar ind3 overtriffa verkligheten. ”"Random walk”-model-
len méste sittas 1 friga. Det finns dven teoretiska skil for detta. En
sddan modell kan sigas ge upphov till ”spekulationsbubblor” av i
princip oindlig lingd. Efter att exempelvis simulering 3 givit upp-
hov ll en avkastning pd 12,7 procent per &r under 43 ir (ett realt
171-faldigande av kapitalet!), finns det inget i modellen som siger
att avkastningen direfter férvintas bli ligre dn de pd ling sikt for-
vintade 7 procenten. Den framtida avkastningen férvintas alltid bli
7 procent, oavsett vad den har varit under tidigare ar.

Mer rimligt ir att soka efter en forestillningsvirld dir man
visserligen accepterar att avkastningen — av vad som liknar slump-
missiga skil — kan avvika kraftigt och linge frin en férvintad ut-
veckling, men dir den forr eller senare atergdr till en lingsiktig
trend, "mean reversion”. Utredningen har valt en modell med den
egenskapen.’!

I diagram 4.10 visas index for den ackumulerade reala totalav-
kastningen (avkastningsindex”) sedan dr 1918 tillsammans med en
lingsiktig trend.”” Dir visas ocksd avkastningsindex’ avvikelser w,
frin trenden under ir ¢. Det faktiska index har hirvid satts i rela-
tion till trenden:

w, =W, W/,
dir W, ir det faktiska avkastningsindex och W, ir trenden. Med

hjilp av dessa trendavvikelser w, har ett s.k. autoregressivt schema
skattats (i logaritmiska tal):

31 Antagandet ir en parallell till det antagande som gjorts om sysselsittningens avvikelser
frin den ldngsiktiga trenden (se avsnitt 4.2.2).

2 En exponentiell trend av formen log, = loghy + bt dir W, ir trenden for index for
den ackumulerade reala totalavkastningen.
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(4.6) logw, =1,0580-logw,_; —0,2176-logw,_, + ¢,

Koefficienterna fér bida de tidsférskjutna avvikelserna ir starkt
statistiskt signifikanta. Deras summa dr mindre dn ett (0,8404). Det
innebir att om en slumpmissigt betingad avvikelse uppstir, kom-
mer avkastningsindex att s& sminingom &tergd till den trend som
den avvek frdn, om ingen ny slumpmissig avvikelse uppkommer.
Standardavvikelsen f6r slumptermen e, ir 19,3 procentenheter.

Diagram 4.10. Index fér den ackumulerade reala totalavkastningen
pa borsaktier 1918-2003
1918=100, logaritmisk skala.

a) Avkastningsindex och skattad trend b) Avkastningsindex med trenden = 100
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Nedan visas hur en slumpmissig avvikelse pd 1 procent i avkast-
ningsindex under ir ¢ gradvis reduceras enligt modellen om ingen
ny avvikelse tillkommer:

t 1,00
t+1 1,06
t+2 0,90
t+3 0,72
t+ 4 0,57
t+5 0,44
t+ 6 0,35
t+7 0,27
t+ 8 0,21
t+9 0,16

Forst efter 10 &r dr alltsd det mesta av avvikelsen borta.

Simulerar man modellen 6ver en tidsperiod pd exempelvis 30 &r,
hamnar den reala avkastningen 1 95 procent av fallen i ett intervall
mellan 4,0 och 9,8 procent per 4r. I dessa simuleringar har riknats
med en lingsiktig realavkastning pd 6,8 procent per r — trendens
okningstakt 1 diagram 4.10. Under de senaste 30 &ren, perioden
1974-2003, var avkastningen 10,1 procent per &r, dvs. strax ovanfor
det angivna intervallet. Om simuleringsmodellen ir en korrekt av-
bildning av verkligheten, ir ett sddant avkastningstal alltsd att be-
trakta som extremt hogt.
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