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Aktiekurserne og Realgkonomien Side 1

Aktiekurserne og Realgkonomien®

Share Prices and the Real Economy
Axel Mossin, gkonomisk Institut, Kgbenhavns Universitet

| artiklen konstrueres et reference-indeks, der kan bidrage til forstaelsen af aktiekursernes
bevaegelser. Problemstillingen er uafhangig af finanskrisen 2008-, men er aktualiseret af
krisen. Krisen var et resultat af mangelfuld risikobevidsthed.

Artiklens teser er:

(1) Aktiepriser har en betydelig autonomi i forhold til realgkonomien. Aktieprisautonomien er
baeredygtig, fordi aktiekab i et givet prisniveau ofte finansieres af aktiesalg i samme
prisniveau.

(2) Aktiers markedsveerdi er primert resultat af en rationel kalkulation afledt af
indkomststremme i realgkonomien efter normer om retfaerdigt afkast og konventioner om
risiko. De aktuelt herskende konventioner om risiko skabes af sociale processer og &ndres
med tiden. Faldende risikobevidsthed giver hgjere kurser, stigende risikobevidsthed giver
lavere kurser.

Nogle hovedresultater vedrgrende 1970-2008 og 2009

Den laengste del af perioden ligger efter oliepriskriserne 1973-74 og 1979-80 og far
finanskrisen 2008-. Denne lange del af perioden er praeget af monetarisme og
neoliberalisme?.

Referenceindekset baseret pa 1970-2008 vedrgrende amerikanske aktier vokser i takt med det
nominelle bruttonationalprodukt plus 2,1 % arligt. Dette kan forklares ved et overordnet fald
I de konventionelt perciperede risici ved aktieinvesteringer.

Referenceindekset baseret pa 1970-2008 vedrgrende danske aktier vokser i takt med det
nominelle bruttonationalprodukt plus 3,5 % arligt. De danske aktiers ekstra kursvekst kan
have baggrund i markedets seerlige sammensatning sammenlignet med USA, og i at
fastkurspolitikken fra1982 og den senere tilknytning til euroen langsigtet har reduceret den
reale valutakursrisiko ved kgb af danske aktier.

Ultimo 2009 ligger bade de amerikanske aktier og de danske aktier under de respektive
referenceindeks baseret pa 1970-2008. Se figur 4A og 4B.

I forhold til de respektive referenceindeks ligger de amerikanske aktier ultimo 2009

16 procentpoint lavere end de danske aktier. Se tabel 4A.

Oversigt

1. Sammenhange mellem den finansielle gkonomi og den reale gkonomi

2. Arlige aktiekursindeks og nominelt bruttonationalprodukt fra 1970-2009

3. Konstruktion af et reference-indeks

4. Manedlige aktiekursindeks i procent af de respektive reference-indeks januar 2000-
december 2009

Appendiks: En parabel om en frimarkesamlergkonomi

! Manuskriptet er afsluttet ultimo 2009. Resultat bokse har bla ramme. Fakta bokse har gren ramme.
? Herom: Neoliberalisme, monetarisme og markedet som den naturlige orden, 2007. Findes pa
www.econ.ku.dk/axelmossin
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Om de anvendte aktiekursindeks

Et aktiekursindeks (eller aktieprisindeks) er i princippet forholdet mellem en portefalje aktiers
markedsveerdi pa et lgbende tidspunkt T og de samme aktiers markedsveerdi pa et basistidspunkt. Et
typisk aktiekursindeks er saledes et markedsvaerdivaegtet prisindeks med lgbende vaegte, og uden
hensyn til udbetalte dividender. Man kan naturligvis efter gnske ogsa konstruere kursindeks f.eks.
med faste vaegte relateret til vicksomhedernes starrelse — eller indeks, der viser en portefgljes veerdi
over tiden inklusive akkumulerede udbetalte dividender far eller efter skat.

Aktieindeks har stor kommerciel veerdi. De bruges som benchmarks af pensionsfonde og kan bruges
som grundlag for derivater bl.a. i form af indeksfonde. S&P oplyser, at deres mange forskellige indeks
bruges som sadant grundlag for fonde til en samlet markedsveerdi pa 6,5 billioner (trillioner pa
amerikansk) dollars. Brugen af indeks til disse formal sker pa licens, dvs. mod betaling.

Standard & Poor's 500 deekker en portefglie pa 500 af de starste virksomheder (ikke ngdvendigvis
de sterste), fordelt over alle brancher, som er noteret pa enten New York Stock Exchange eller
NASDAQ. S&P 500 deekker ca. 75 % af hele USA aktiemarkedets veerdi og er mere eller mindre
repraesentativt for hele markedet. S&P 500 er offentliggjort siden 1957, men findes beregnet lsengere
tilbage. Det bliver vedligeholdt af en komite, der beslutter tilgang og afgang fra portefgljen og treeffer
andre beslutninger. Nar der sker sendringer vedrgrende portefgljen, skal indeksets basis (divisor)
tilpasses, sa indekset sa godt som muligt svarer til den aktuelle portefgljes veerdi divideret med, hvad
den ville have kostet pa basistidspunktet. S&P 500 er siden 2005 flow-justeret. Det er kun den del af
en virksomheds aktier, der handles pa markedet (er i flow), der indgar i vaegtgrundlaget.

Kilde til USA aktieindeks serier i denne artikel er: finance.yahoo.com, hvor de historiske serier og
aktuelle veerdier er forholdsvis let tilgaengelige. Indeks er justeret til 1970 = 100.

Generelt gar indeks ejerne sig ikke store anstrengelser for, at deres veerdifulde indeks skal veere
lettilgeengelige til analytiske formal uden licensbetaling.

Standard & Poor's har en historie som leverandgr af finansielle data tilbage til 1860. Siden 1966 er
Standard & Poor's ejet af McGraw-Hill Co.

Det danske aktieindeks. Indtil 1982 beregnede Danmarks Statistik egne indeks pa grundlag af et
stort udsnit af de noterede selskaber pd Kgbenhavns Fondsbars. Fra 1983 offentligger Danmarks
Statistik Fondsbgrsens aktieindeks. Det mest omfattende indeks er baseret pa alle dansk registrerede
virksomheder noteret pd Fondsbgrsen. Indtil juni 2001 var totalindekset betegnet KAX. Det
nuvaerende totalindeks er betegnet OMXC. | september 2009 indgar 203 aktier i indekset.

Danmark Statistiks aktieindeks er markedsveerdivaegtede prisindeks i lighed med S&P 500. Det
danske indeks er ikke flow-justeret af en komite, men er det i praksis til en vis grad, fordi de starste
virksomheders A-aktier ikke noteres pa fondsbgrsen.

Kilder til danske indeks serier i denne artikel er: www.statistikbanken.dk, for de tidlige ar Statistisk
Arbog, samt for de aktuelle indeksveerdiers vedkommende: www.netfonds.no.

Siden 2005 er fondsbgrsen ejet af det svenske bgrsfirma OMX, som i 2008 blev kgbt af det
amerikanske bgrsfirma NASDAQ. Angiveligt er NASDAQ OMX verdens stgrste bgrsfirma, som driver
barser og leverer finansiel produktteknologi og markedsteknologi.

Det danske aktieindeks i denne artikel er sammenkaedet af Danmark Statistiks egne beregnede
indeks indtil 1983, med forskellige basisar, af KAX indtil 2001 og herefter OMXC.

Det sammenkeedede indeks er justeret til 1970 = 100.

Om de anvendte nationalregnskabstal

De danske nationalregnskabstal er hentet i www.statistikbanken.dk. Vedrgrende 1970-2008 er ars-
statistikken brugt. Kvartalsstatistikken er brugt vedrgrende farste halvar 2009.
Nationalregnskabstal for USA vedrgrende 1970-2007 er hentet pa OECD Statistics Portal
www.oecd.org/statsportal. Tal for 2008 og farste halvar 2009 er hentet fra Bureau of Economic
Analysis www.bea.gov

Kursen pa $ i danske kroner er hentet i www.statistikbanken.dk
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1. Sammenhange mellem den finansielle gkonomi og den reale gkonomi

Finanskrisen 2008- synes at fa tre faser:

- En bankkrise, hvor banksystemet i USA, UK og andre lande i efteraret 2008 var taet pa
sammenbrud, men blev reddet af en beslutsom og internationalt koordineret statslig indsats.
- En konsolideringsfase i den private sektor for at nedbringe geeld og omkostninger, der forte
til et betydeligt realokonomisk tilbageslag 1 slutningen af 2008 og 1 2009.

- En kommende statslig konsolideringsfase for at nedbringe statsgaelden med endnu ukendte
virkninger.

Baggrunden for finanskrisen var mangelfuld risikobevidsthed og for stor tiltro til nyudviklede
finansielle instrumenter.

Problemerne for bankerne med sub-prime boliglan i USA viste sig 1 sommeren 2007. I lobet
af efteraret 2007 gik det langsomt op for den finansielle sektor i USA og udenfor, at der var
risici forbundet med den heje gearing af de finansielle virksomheder og tilsvarende risici
forbundet med det uoverskuelige omfang af finansielle instrumenter i form af derivater,
herunder obligationer deriveret fra sub-prime pantebreve. Aktiekurserne faldt fra efteraret
2007.

Fa forudsa dog en lammende bankkrise for den store investeringsbank Lehman Brothers
konkurs 15. september 2008. Oktober 2008 blev interbank markedet, hvor bankerne online
indbyrdes laner og udlaner likviditet, og som dermed muligger en hej gearing af bankerne,
lammet. Oktober 2008 var banksystemerne 1 USA, UK, Irland og Island og andre lande pa
sammenbruddets rand. Det er skonomers basislerdom siden 1930'erne, at banksystemet ikke
kan tillades at bryde sammen. Derfor sikrede stater og centralbanker med omfattende
kapitaltilforsel og garantistillelse det rystede finansielle systems overlevelse.

Frygten for tab udleste konsolidering i det finansielle system, som efterhdnden bredte sig til
konsolidering i det realekonomiske system med kontraktive konsekvenser. Fra sub-prime
problemerne viste sig i sommeren 2007 gik der halvandet ar til, at det realekonomiske
tilbageslag udviklede sig i fjerde kvartal 2008 og ferste kvartal 2009.

@konomisk teori om monetaer gkonomi og realgkonomi

- Moneteer likviditet er en forudsaetning for en udviklet markedsgkonomi. Likviditet er en ngdvendig,
men ikke tilstraekkelig forudsaetning for realgkonomisk aktivitet. Rigelig pengemaengde kan
transmitteres til inflation og/eller realgkonomisk aktivitet (Milton Friedman, 1912-2006), men kan ogsa
blive inaktiveret som falge af usikkerhed pa udbudssiden (J.-B. Say, 1767-1832) og usikkerhed pa
efterspgrgselssiden (J.M. Keynes, 1883-1946).

- Nominel geeld i forbindelse med faldende priser og kurser pa reale og finansielle aktiver udlgser
konsolidering med kontraktive konsekvenser for de reale og finansielle markeder. Forudsat geelden er
stor og prisfaldet betydeligt skabes en gaelds/deflationskrise (Irvin Fisher, 1867-1947). Den aktuelle
realgkonomiske krise kan forstds som konsekvens af konsolidering i den finansielle sektor, der breder
sig til konsolidering i den reale sektor med konsekvenser for den realgkonomiske aktivitet.

- Kursdannelsen péa aktiemarkedet og prisdannelsen pa boligmarkedet sker delvist autonomt i forhold
til resten af gkonomien. Aktier kabes for provenuet af solgte aktier. Boliger kabes for provenuet af
solgte boliger. Til en vis grad kan kurser og priser udvikle sig op og ned uden direkte sammenhaeng
med den gvrige gkonomi. Investorernes kgbekraft vokser og falder i takt med salgsprovenuet. Derfor
vil markedet vaere i stand til at bekreefte de kurser og priser, markedsdeltagerne tror pa. Se
Appendiks: En parabel om en frimeerkesamlergkonomi.
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Okonomien folger visse lovmassigheder, men lovmaessighederne har karakter af tendenser, der
modificeres af konkrete omstendigheder — herunder konkrete politiske beslutninger, som de
konsekvente indgreb for at redde banksystemet er et eksempel pa. @konomiens lovmassigheder
skaber tendentielle sammenha@nge mellem ekonomiens dele.

Sammenh@nge mellem finansielle og reale delmarkeder, méilt i lobende eller faste priser,
illustreres med figurerne 1A, 1B og 1C og tabellerne 1A og 1B.

Figurerne viser vakstrater i procent fra aret for for arene 1971-2009. Aret 2009 er
repraesenteret af forste halvar 2009. Bemark de forskellige skalaer. Skalaen vedrerende
aktiekursaendringer gér fra minus 40 % til plus 80 %, skalaen vedrerende reale GDP
@ndringer mélt 1 faste priser gér fra minus 8 % til plus 8 % og skalaen vedrerende nominelle
GDP @ndringer malt i labende priser gar fra minus 6 % til 18 %.

Den reale skonomi som helhed malt i faste priser er beskyttet af en betydelig inerti. Den
okonomiske aktivitet skabes simultant fra udbudssiden og eftersporgselssiden’. Under en
konsolideringsfase bremses aktiviteten pa bade udbudssiden og efterspergselssiden. Enkelte
brancher kan udvise store (og smertelige) udsving, men en raekke store udbuds- og
efterspergsels-komponenter @ndres traegt. Pa udbudssiden geelder det blandt andet offentlige
ydelser samt offentlig og privat fysisk og organisatorisk infrastruktur. Pa eftersporgselssiden
galder det boligforbrug og dagligvareforbrug samt reparationer og ngdvendig
vedligeholdelse. Udsvingene i det reale bruttonationalprodukt malt i faste priser er mindre end
udsvingene i det nominelle bruttonationalprodukt malt i lebende priser og meget mindre end
udsvingene i de lebende aktiekurser.

Som det ses af figur 1A er der en vis samvariation mellem @ndringerne 1 de amerikanske og
danske aktiekurser, og af figur 1B en vis samvariation mellem @ndringerne i de to landes
reale bruttonationalprodukter malt i faste priser.

Fgure 1A. USA and DK (stippled line),
Share Index growth in percent from year before
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3 Dette vedrerer makrogkonomiens grundprincipper. Say's og Keynes' teorier herom er komplementzare
synspunkter mere end modseatninger. Herom: Say og Keynes, 2000. Findes pa www.econ.ku.dk/axelmossin
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Fgure 1B. USA and DK (stippled line),
GDP real growth in percent from year before
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Vedrerende bruttonationalprodukterne i lebende priser prages billedet i figur 1C af det i USA
og DK nogenlunde samtidige skift af inflationsregime fra midten af 1980'erne.

Figure 1C. USA and DK (stippled line),

GDP nominal growth in percent from year before
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Disse observationer af figurerne modsvares af de beregnede korrelationskoefficienter i tabel
1A. Der er middel korrelation mellem &ndringerne pa de internationale aktiemarkeder, i dette
tilfzelde repraesenteret af USA og Danmark — og der er tilsvarende middel korrelation mellem
@&ndringerne af de reale bruttonationalprodukter i de to lande og en staerkere korrelation
mellem &ndringerne af de nominelle bruttonationalprodukter i de to lande.

Tabel 1A. Internationale markeds korrelationskoefficienter mellem USA og DK

Aktiekursindeks-vaekst USA og aktiekursindeks-vaekst DK 0,51
(figur 1A)
Real GDP veakst i USA og real GDP vakst i DK 0,63
(figur 1B)
Nominel GDP vakst i USA og nominel GDP vekst i DK 0,79
(figur 1C)

En korrelationskoefficient p er kovariansen af to variable normeret til =1 < p < 1. En storrelse p& —1 viser perfekt
negativ korrelation. 1 er perfekt positiv korrelation. Korrelationskoefficienter omkring 0,5 viser middel positiv
korrelation.

Tabel 1B belyser samvariationen mellem de finansielle og reale markeders @ndringer fra ar til
ar internt i hvert af de to lande. Det er bemaerkelsesvardigt, at korrelationen mellem de arlige
vakstrater for henholdsvis aktiemarkederne og bruttonationalprodukterne (realt og nominelt)
er forholdsvis svag.

Alle de nationale sektor korrelationskoefficienter i tabel 1B er mindre end
markedskorrelationskoefficienterne mellem USA og DK i tabel 1A.

Tabel 1B. Nationale sektor korrelationskoefficienter

Aktiekursindeks-vaekst USA og real GDP vakst USA 0,42
(figur 1A og figur 1B)
Aktiekursindeks-vakst USA og nominel GDP veakst USA 0,18
(figur 1A og figur 1C)
Aktiekursindeks-vaekst DK og real GDP vaekst DK 0,38
(figur 1A og figur 1B)
Aktiekursindeks-vaekst DK og nominel GDP vakst DK 0,34
(figur 1A og figur 1C)

Disse korrelationskoefficienter viser ret svag korrelation.
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2. Aktiekursindeks og nominelt bruttonationalprodukt fra 1970-2009

Figur 2A og figur 2B viser aktiekursindeksene sammen med indeks for de nominelle

bruttonationalprodukter for henholdsvis USA og Danmark fra 1970 til 2009 (2009 er
repraesenteret af forste halvéar 2009).

Fra 1970 til begyndelsen af 1980'erne steg bade det amerikanske og det danske aktieindeks
mindre end de nominelle bruttonationalprodukter. Fra begyndelsen af 1980'erne frem til 2007
steg bade det amerikanske og det danske aktieindeks mere end de nominelle
bruttonationalprodukter. Det er steerkt bemarkelsesvaerdigt, at det danske aktieindeks i
forhold til det nominelle bruttonationalprodukt er steget meget mere end det amerikanske.

Figure 2A. S&P500, 1970=100,
and USA GDP, 1970=100, (stippled line)
5000
4000
3000
2000
1000
0 T - _\. = ‘\ ...... T T T T T T T T T T T T
o Ln o n o Lo o o
~ ~ ® © o o)) o o
[e)] (o)} (o)} (o)} (o)} [e)] o o
— — — — — — N N
Fgure 2B. Danish Share Index, 1970=100,
and DK GDP, 1970=100, (stippled line)
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For at belyse det danske aktieindeks udvikling relativt til det amerikanske viser figur 2C og

figur 2D der danske indeks divideret med det amerikanske hvert af arene 1970 til 2009 (2009
er repraesenteret af forste halvar 2009).

Niveauskiftet for det danske aktieindeks relativt til det amerikanske sker navnlig fra
begyndelsen af 1980'erne. I forhold til den steerke amerikanske kursveaekst op mod 2000 taber
det danske indeks noget af det relative niveau, men genvinder det igen. Frem mod omkring
1990 kan et hgjere relativt niveau af det danske nominelle bruttonationalprodukt bidrage som
forklaring af en del af det danske aktieindeks niveau, som det fremgar af figur 2C.

Figur 2D bekrafter, at den aktuelle dollar kurs ikke direkte pavirker forholdet mellem
niveauet af de to aktieindeks, idet bade aktieveerdi og dividendestrom males i samme valuta,
henholdsvis dollar og kroner. Derimod kan forventninger om valutakursaendringer og risikoen
for reale valutakursendringer pavirke aktiepriserne.

Figure 2C. Danish Share Index divided by S&P500,

and DK GDP Index divided by USA GDP Index (stippled line)
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Fgure 2D. Danish Share Index divided by S&P500,
and exchange rate: price of USD in DKK, index 1970=1, (stippled line)
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3. Konstruktion af et reference-indeks

Oversigt over anvendte symboler

P [
A4 »

T T+1 T+2 T+t Tidsakse

T Et historisk tidspunkt, som er udgangspunkt for vurderingen af kapitalvaerdien
af en repraesentativ virksomhed.

t Lobende tid fra det historiske tidspunkt.

Y =1, Sum fra lebende tidspunkt 1 til uendeligt.

Kr Kapitalverdien af den reprasentative virksomhed pa vurderingstidspunktet.

Er Virksomhedens nettoindtjening i perioden fra T til T+1 til rddighed ved
udgangen af perioden.

Z7 En proportionalitetsfaktor pé tidspunkt T mellem virksomhedens

nettoindtjening Et og Y. zr kan antages at vaere vurderet pa et niveau,
der anses for holdbart hen over kortsigtede udsving.

Yr En tidsathangig, central makroekonomisk indikator,
in casu bruttonationalproduktet i nominelle priser.
g Den pé tidspunkt T forventede makrogkonomiske realvakstrate.
h Den pé tidspunkt T forventede inflationsrate.
IT En risikoterm vedrerende den forventede vakst af den reprasentative
virksomheds nettoindtjening relativt til den makrogkonomiske vaekst.
o7 En risikoterm som tilleeg til diskonteringsraten vedrerende aktieinvesteringer.
137 En sarlig risikoterm vedrerende risikoen for reale valutakursendringer.
d En andel af nettoindtjeningen, der udbetales som dividende.
Dr Kapitalverdien af dividende strommen.
Fr Kapitalverdien af den akkumulerede nettoindtjening.
a Proportionalitetsfaktor mellem referenceindekset og den repreesentative

virksomheds kapitalvardi.

bogc Parametre i et udtryk der beskriver udviklingen af zr/ (r;r + rar + 137)
over historisk tid.

At Aktuelt aktieindeks, veerdi pa tidspunkt T.

Nr Konstrueret referenceindeks, vardi pa tidspunkt T.

Udgangspunktet er en stiliseret investor, der overvejer investering i aktier, der giver ejerskab
til en repraesentativ virksomhed. Den stiliserede investor spekulerer ikke i aktiekursandringer,
men vurderer virksomhedens kapitalverdi ud fra den langsigtede forventede indkomststrom,
som aktierne giver ejendomsret til. Virksomhedens potentiale beror pa dens organisation,
viden 1 organisationen, netvark til kunder, leveranderer, banker m.fl. samt realkapital og
finansielle aktiver og passiver. [ vurderingen af virksomhedens kapitalvaerdi indgar
konventioner, hvoraf nogle a&ndres over tiden med aktiemarkedets tidsdnd.

Virksomhedens nettoindtjening Er beskrives som en proportionalitetsfaktor zr gange en
relevant makrogkonomisk variabel Y, in casu bruttonationalproduktet i labende priser.

(1) ET = ZT" YT
Man kan antage, at nettoindtjeningen og dermed zr vurderes pa et niveau, der er anses for

holdbart henover kortsigtede udsving. Milton Friedman betegner dette niveau som
"permanent” og de kortsigtede udsving som "transitory".
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Virksomhedens kapitalvardi er den tilbagediskonterede indkomststrem, som den ses fra
tidspunkt T. Indkomsten pé tidspunkt T antages som udgangspunkt at vokse med den
nominelle makrovekstrate g + h. Herfra treekkes af forsigtighedsgrunde risikotermen r;t som
typisk er positiv, men kan vaere negativ.

Tilbagediskonteringen sker som udgangspunkt med raten g + h. Dette er i sig selv en normativ
konvention, som indebarer et krav om et kapitalaftkast mindst svarende til gkonomiens
vaekstrate. Hertil leegges en risikoterm r,t som kompenserer for risikoen ved
aktieinvesteringer, som risikoen konventionelt opfattes pa tidspunkt T.

Dertil kommer en yderligere risikoterm r3r som kompenserer for risikoen for reale
valutakursandringer. For f.eks. euro investorer, der investerer i dollar aktier, er det en risiko,
at den nominelle kurs pé dollar i euro @ndres uden at dette blot er en kompensation for @&ndret
relativ inflationstakt. Denne risikoterm kan vere positiv eller negativ.

(2)Kr= Y-t zr- Yr-(1+g+h—17)"" /(1 + g+h+ryr + 137"

Denne sum er en uendelig kvotientreekke med en kvotient, som forudsettes mindre end én
B)(I+g+h—rnn)/(1+g+h+rr+ )<l

og forste led zr - Yt /(1 + g+ h + o1 + r37). Kapitalvaerdien bliver derfor

(4)KT=(ZT-YT/(1+g+h+r2T+r3T))/[1—(1+g+h—r1T)/(1+g+h+r2T+ I'3T)]

Resultat
(S)KT: zr Y1/ (I'lT + o7 + I'3T)

Ved reduktion af (4) gir termerne g og h ud. Kapitalvaerdien relativt til nettoindtjeningen
bestemmes derfor alene af storrelsen af de tre risikotermer.

Eksempelvis giver it + o1 + 137 = 0,05 en K/E ratio pé 20. Variationer af rj7 + ror + 1317 kan
give store K/E variationer.

Forudsatningen ovenfor er, at hele nettoindtjeningen udbetales som dividende. Alternativt
kan forudsattes, at en brekdel d udbetales som dividende, og en brekdel 1 — d akkumuleres 1
virksomheden. Kapitalvaerdien af dividendestremmen bliver, jvf. (5)

(6)DT = d /4 YT/ (rlT + T + I'3T)

Kapitalvaerdien

(DFr=Yt=1,00 (1=d)-zr- Y7 - (1 +g+h-—1p) /(1 +g+h+rr+ r37)

(8)FT = (1 —d) 7zt Y1/ (rlT + 17 + I'3T)
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Resultat
Af (6) og (8) fremgar
(9)KT= Dr+Fr=z7r-Yr/ (rlT + 17+ I'3T)

Set fra tidspunkt T er kapitalveerdien K derfor uafhaengig af fordelingen af nettoindtjeningen
pa udbetaling af dividende og akkumulation i1 virksomheden.

I udtrykket (5) er zt en strukturparameter, der kan a&ndres med tiden T, og (ri1 + 121 + 137)
indeholder de tre risikotermer, som bade pa kort og langt sigt kan @ndres med tiden T. Med
hensyn til den historiske periode 1970 til 2008 postuleres, at zr/ (ri7 + ror+ r37) folger en
overordnet trend, der kan beskrives med

(10)zr/ (tip+ 121+ 137) =b - ¢’

Det indebeerer, at kapitalvaerdiens trend kan beskrives med

(I1DKr=b-c' - Y

Referenceindekset Nt defineres ved

(12)Nr=a-Kr=a-b-c" - Yg

hvor a er en passende valgt parameter.

(13)log (Nt/ Y1) = T-logc +log (a-b)

Det aktuelle aktieindeks varierer omkring referenceindekset

(14)Ar~ Nr=a-b-c' - Y

Heraf

(15)log (At/ Y1) = T-logc +log (a-b)

Med mindste kvadraters metode bestemmes koefficienten til T og konstantleddet. Herefter
kan referenceindeksets verdier for T beregnes af (12).
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Resultater for perioden 1970-2008
Referenceindeks for S&P500 bliver
(16) Nt = 0,567 - 1,021 - Yr

hvor Yt er indeks for USA's bruttonationalprodukt i lebende priser, Y; = 100 og T =1 for
1970 voksende til T = 39 for 2008.

Figur 3A viser det aktuelle indeks Arog det beregnede indeks Nt vedrerende S&P500. De
storre afvigelser fra det beregnede referenceindeks er ikke tilfaeldige, men systematiske.
1970'erne var preeget af inflation og oliepris-kriserne. Herefter skete der et skonomisk-politisk
regimeskifte, som ses tydeligt pa figur 3A, i begyndelsen af 1980'erne. Resten af perioden
blev formet af monetarisme og neoliberalisme.

De amerikanske aktier havde i slutningen af 1990'erne en periode, som blev fortolket som
irrational exuberance. I 2000 kulminerede euforien omkring den nye IT teknologi med
efterfolgende steerke kursfald i 2001. Udtrykket irrational exuberance citerer en udtalelse af
Allan Greenspan tilbage i 1996.

Selve det stiplede referenceindeks pé figur 3A viser den overordnede trend.

Referenceindeks for det danske aktieindeks bliver

(17)Nr = 0,633 -1,035" - Yr= 0,633-1,0147-1,021 " - Y

hvor Yr er indeks for Danmarks bruttonationalprodukt i lebende priser, Y; =100 og T =1 for
1970 voksende til T = 39 for 2008. Faktoren 1,014 " udtrykker en ekstra stigning i det danske
referenceindeks i forhold til det amerikanske.

Figur 3B viser det aktuelle indeks At og det beregnede indeks Nt vedrerende det danske
aktieindeks. De storre afvigelser fra det beregnede referenceindeks er her heller ikke
tilfeeldige, men systematiske. Politikskiftet i begyndelsen af 1980'erne viser sig her endnu

mere dramatisk.

Selve det stiplede referenceindeks pé figur 3B viser den overordnede trend.
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Fortolkning af resultaterne

Den overordnede trend for de amerikanske aktier 1970 til 2008 er en arlig stigning pa 2,1 %
ud over stigningen i det amerikanske nominelle bruttonationalprodukt. Se (16).

Den overordnede trend for de danske aktier 1970 til 2008 er en rlig stigning pa 3,5 %
(=2,1 % + 1,4 %) ud over stigningen i det danske nominelle bruttonationalprodukt. Se (17).
Det er pafaldende, at de danske aktier er steget sa meget mere.

Kan denne udvikling forstds med udgangspunkt i modelresultatet (5) Kr=z7 - Y1/ (ri7+ 121
+ I'3T)?

En arlig stigning pa 2,1 % kan forklares med en arlig reduktion pa 2,1 % af summen af
risikotermerne 11 + 17 + r37. 1970'erne og begyndelsen af 1980'erne var praeget af betydelig
inflation og anden usikkerhed. De folgende artier blev praeget af tiltro til generel pengepolitik
og selvregulerende markedsgkonomi. Denne tiltro blev overfort som fremadskridende
voksende tiltro til aktieinvesteringer, dog med forskellige tilbageslag bl.a. i forbindelse med
de sterke kursfald 1 2001 efter den forudgéende overdrevne tiltro til IT aktier.

Nér det geelder de danske aktiers ekstra arlige stigning pa 1,4 % kan der peges pa to forhold:

- der var en hgj real valutakursrisiko forbundet med udenlandske keb af danske aktier i
1970'erne og helt frem til at forst fastkurspolitikken og senest tilknytningen til euroen blev
fuldt troveerdig. Troverdigheden indeberer en reduktion af risikotermen r3r, som i sig selv
kan forklare den ekstra arlige stigning.

- det danske aktiemarked er mindre reprasentativt for den samlede nationale gkonomi end det
amerikanske. I kraft af enkelte erhvervsflagskibe kan zr antages at have veret voksende over
perioden. Dette har bidraget til den ekstra stigning i det danske aktieindeks.
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Fgure 3A. S&P500, 1970=100,
and reference-index (stippled line), logaritms
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Figure 3B. Danish Share Index, 1970=100,
and reference-index (stippled line), logaritms
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4. Manedlige aktiekursindeks i procent af de respektive reference-indeks
januar 2000-december 2009

Figur 4A og figur 4B viser henholdsvis manedlige vaerdier af S&P500 og det danske
aktieindeks (under navnet KAX indtil 2001 og derefter OMXC) fra januar 2000-december
2009. Verdierne er vist i procent af de to respektive referenceindeks.

Figure 4A. S&P500, ultimo month 2000-2009, percentage of the 1970-2008 based
reference-index.
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Fgure 4B. Danish Share Index, ultimo month 2000-2009, percentage of the 1970-2008
based reference-index.
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Det amerikanske indeks har et hgjdepunkt august 2000 og nér et lavpunkt februar 2003. Fra
midten af 2003 ligger det tet pa referenceindekset de naste tre ar. Efter et hgjdepunkt oktober
2007 nar det et lavpunkt februar 2009 for herefter at stige frem til arsskiftet 2010.

Det danske indeks har et hgjdepunkt oktober 2000 og nér et lavpunkt februar 2003. Fra
midten af 2003 ligger det tet pa referenceindekset halvandet ar. Efter et hojdepunkt oktober
2007 nar det et lavpunkt marts 2009 for herefter at stige frem til &rsskiftet 2010.

Vendepunkterne er anfort i tabel 4A. Det danske indeks vender en maned eller to senere i
2000 og 2009, men ellers er vendepunkterne sammenfaldende.

12000 kulminerede euforien omkring blandt andet den nye IT teknologi. Med Allan
Greenspan's udtryk var markedet pracget af irrational exuberance. Efterfolgende fulgte steerke
kursfald. Som det ses af figurerne og af tabel 4A var der bade 1 USA og Danmark tale om
mere end en halvering af kursniveauet frem til 2003.

Det se af figur 4B, at det danske marked havde sin serskilte eufori-periode fra 2005-2007.

Tabel 4A. Aktieindeks, ultimo maneden, vendepunkter i procent af de respektive
referenceindeks

S&P500 Det danske aktieindeks
August/Oktober 2000 179 144
Februar 2003 84 67
Oktober 2007 113 157
Februar/Marts 2009 50 63
December 2009 76 92

Hvor der er anfort to méneder, er forste maned vendepunkt for S&P500, og anden maned er vendepunkt for det
danske aktieindeks.

De to referenceindeks blev bestemt til (16) og (17) i sektion 3. De to referenceindeks vokser
med de respektive nominelle bruttonationalprodukter plus trends, der baseret pa 1970-2008
blev bestemt til henholdsvis 2,1 % og 3,5 % arligt. De to trends sammenfatter den
overordnede udvikling af hele udtrykket zr/ (ri1 + ror+ r37), som indgdr i resultatet (5) i
sektion 3.

Hvis de to aktieindeks fuldt ud fulgte de to reference-indeks, ville kurverne pa figur 4A og 4B
ligge konstant pa 100.

De konstaterede afvigelser fra referenceindeksene kan enten vere Systematiske variationer i
storrelsen af zr/ (1)t + a1+ 137), eller variationer i forbindelse med i denne sammenhang
tilfeeldige spekulationsforleb.

Savel systematiske variationer af zy som systematiske variationer af (r;r + ror+ r37) kan
bidrage til at forklare afvigelserne fra de to referenceindeks 1 tiaret 2000-2009. Systematisk
variation betyder i denne sammenhang variationer af markedets vurdering af
indtjeningsniveauet og variationer i markedets risikobevidsthed, som ikke er indregnet i de to
referenceindeks.
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Hypotetisk kan man overveje at forklare afvigelserne alene med andringer i den perciperede
risiko udtrykt ved (ri1 + ro7+ 137). Tabel 4B viser de udsving i risikotermerne, der fuldt ud
ville kunne forklare de konstaterede afvigelser fra de to referenceindeks.

Tabel 4B. Starrelse af sum af risikotermer, der kunne forklare de aktuelle indeksveerdier, i
procent af sum af risikotermer i de respektive referenceindeks

S&P500 Det danske aktieindeks
August/Oktober 2000 56 69
Februar 2003 119 149
Oktober 2007 88 64
Februar/Marts 2009 200 159
December 2009 132 109

S&P500 havde februar 2009 et lavpunkt pa 50 % af referenceindeksverdien (tabel 4A).
Denne afvigelse kunne forklares alene af, at risiko termerne var 200 % af referencegrundlaget
(tabel 4B). S&P500 var december 2009 steget til 76 % af referenceindeksvardien (tabel 4A).
Dette ville kunne forklares af, at risikotermerne var 132 % af referencegrundlaget (tabel 4B).

Det danske aktieindeks havde februar 2009 et lavpunkt pa 63 % af referenceindeksvardien
(tabel 4A). Denne afvigelse kunne forklares alene af, at risiko termerne var 159 % af
referencegrundlaget (tabel 4B). Det danske aktieindeks var december 2009 steget til 92 % af
referenceindeksverdien (tabel 4A). Dette ville kunne forklares af, at risikotermerne var 109 %
af referencegrundlaget (tabel 4B).

Frem til midten af perioden (omkring 2005) er i tabel 4B "risikotilleegget" til det danske
aktieindeks hgjere end til S&P500. Efter midten af perioden er "risikotilleegget" til S&P500
hgjere end til det danske aktieindeks.

I den her anlagte optik er markederne risikoperception ultimo 2009 132 % af
referencegrundlaget vedrorende det amerikanske marked og 109 % af referencegrundlaget
vedrarende det danske marked. Det er en forskel pd 23 procentpoint, som i den givne politisk-
gkonomiske situation kunne forklares af, at den reale valutakursrisiko i1 forbindelse med
aktieinvesteringer i dollar anses for sterre end den tilsvarende risiko ved aktieinvesteringer i
euro (kroner).

Tilbage af finanskrisen venter en tredje fase, som skal konsolidere de ubalancer som de to
forste faser, bankkrisen efteraret 2008 og det realokonomiske tilbageslag i slutningen af 2008
og 12009, efterlader. Det politisk-ekonomiske forlgb af den tredje fase er meget usikkert.
Risikoperceptioner ultimo 2009 pa henholdsvis 132 % af referencegrundlaget vedrerende det
amerikanske aktiemarked og 109 % af referencegrundlaget vedrerende det danske
aktiemarked synes bestemt ikke at vere for hgje.
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Appendiks: En parabel om en frimarkesamlergkonomi*

Dette appendiks teser er,

- at prisdannelsen pa visse aktiver, in casu samlerobjektet frimaerker, sker med en betydelig,
men ikke ubegraenset autonomi. Prisautonomien er baeredygtig, fordi kab i et givet prisniveau
ofte finansieres af salg i samme prisniveau.

- at der er normer og konventioner, der binder priserne til et referencegrundlag i form af
priser og indkomster i den omgivende realgkonomi.

- at konventionerne lejlighedsvis udfordres og ma revideres.

Forteellingen om en frimeaerkesamlergkonomi belyser disse teser.

Fortaellingens frimerkesamlere har samlinger af forskelligt omfang og sammensatning. De
handler ivrigt indbyrdes, saledes at de enkelte samlinger over tiden kan underga store
@ndringer.

Handelen koordineres af et katalogudvalg. Udvalget prissetter de forskellige merker og
@ndrer lobende prissatningen, siledes at de relative priser er ligevegtspriser. For at lette
omsatningen driver katalogudvalget en clearingcentral. Her registreres tilgodehavender og
gald i forbindelse med handler mellem samlere. I clearingcentralen kan tilgodehavender kun
afvikles ved efterfolgende kob af frimarker, og geld kan kun afvikles ved salg af frimarker
til andre samlere. Clearingcentralen muligger flersidede handler, der er mere sammensatte end
tosidede byttehandler.

Katalogudvalget seger at bestemme relative priser, der svarer til den vekslende interesse for
og sjeldenhed af de enkelte frimerker. For at undgd at clearingcentralen kommer 1
vanskeligheder i form af, at lantagerne ikke ved salg af frimarker kan indfri galden,
tilstraeber katalogudvalget en vis inflation 1 katalogpriserne.

Katalogprisernehar en normativ forbindelse til priserne i den store realokonomi uden for
frimeerkesamlernes verden. Finder katalogudvalget og frimarkesamlerne, at et bestemt
frimaerke er enestdende betydningsfuldt, afspejles denne vurdering i1 en meget hoj katalogpris
i den omgivende ekonomis penge. Konventioner om "retferdige priser" forbinder prisen pa
f.eks. et meget sjeldent frimerke med priser 1 den omgivende realokonomi. Hvis frimearket er
enestaende, ber dets pris retferdigvis efter katalogudvalgets og samlernes normer kunne
jevnferes med prisen pa andre enestaende goder.

Denne frimerkesamlerekonomi kan i lange perioder — med de begransninger de normative
prisovervejelser giver - leve sit eget autonome liv uathangigt af den store omgivende
realokonomi. Katalogpriserne kan stige stot og den registrerede katalogverdi af samlingerne
kan né store pengebelab.

Nu sker det triste, at ejeren af en stor frimeerkesamling der. Arvingerne ensker at realisere den
betydelige pengevardi. Samlingen kan kun salges til en storsamler eller til en kreds af
samlere — enten etablerede eller nytilkomne. Kaberne skal betale arvingerne med den
omgivende gkonomis rigtige penge.

Der er nu fare for, at frimarkemarkedet bryder sammen. For at redde markedet mé der vere
frimaerkesamlere, der disponerer over rigtige penge i fornedent omfang, og som er villige til
at bruge dem pé keb af den udbudte samling. De mulige kebere skal bade vare

* Udtrykket “parabel” er inspireret af J.M. Keynes’ parabel om en bananproduktionsekonomi i A Treatise on
Money, 1930, bind I, sider 176-178.
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betalingsvillige 0g have betalingsevne ved de aktuelle katalogpriser’. Pengene kan stamme
fra, at det har veret muligt for etablerede frimarkesamlere labende at salge frimaerker for
rigtige penge til nytilkomne samlere. De pengebelab, der er akkumuleret pd denne méde, kan
baere, at der lejlighedsvis sker en realisering af pengevardien af en af de store og dyre
samlinger.

Det er muligt, at der er kebere, der har betalingsvilje, men ikke tilstreekkelig betalingsevne.
Det indebeerer, at de aktuelle katalogpriser er normativt legitime. Dog kan samlingen kun
selges med et antageligt betydeligt nedslag i forhold til katalogpriserne. Afvigelsen fra
katalogpriserne vil kunne betragtes som en lejlighedsvis enkeltstdende forstyrrelse. Systemet
vil kunne fortsatte pa det etablerede niveau.

En anden mulighed er, at de potentielle kebere ikke har betalingsvilje. Det indebarer, at de
aktuelle katalogpriser ikke er i overensstemmelse med de konventioner om "retfaerdige priser"
der forbinder prisen pa f.eks. et meget sjeldent frimarke med prisniveau og indkomstniveau i
den omgivende realokonomi. Det betyder, at de aktuelle hendelser har afsleret, at
katalogprisniveauet har sluppet forbindelsen med referencegrundlaget. Katalogudvalget
tvinges til at revidere prisniveauet.

Fortellingens morale er, at nok er prisautonomien 1 frimarkesamlerekonomien betydelig,
men priserne er ikke arbitraere.

> Sondringen mellem betalingsvilje og betalingsevne er (med lidt andre ord) tidligt papeget af Adam Smith.
Eftersporgsel bliver kun effektiv, hvis der bade er betalingsvilje og betalingsevne. Wealth of Nations, 1776, bog
I, kapitel VII.
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