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Skapar kapitalmarknaden problem
for ekonomin?

THomAs FRANZEN*

Forfattaren dr fére detta chef for Riksgélden och fore detta vice Riksbankschef

Manga ekonomer har pekat pd att det finns anledning att tro att féretagens krav pd av-
kastning i flera ldnder har varit alltfér h6ga under en ldngre tid jamfért med dgarnas prefe-
renser, och att detta har bidragit till att féretagens investeringar blivit for laga i férhdllande
till BNP. Det &r i sddant fall inte férenligt med en vélfungerande kapitalmarknad.

Det finns enligt min mening en stor risk fér att brister i analysen av kapitalmarknadens
funktionssétt kan ha bidragit till att utformningen av finans- och penningpolitiken har blivit
fér expansiv globalt sett. Det innebdr ocksa att jag anser att den ekonomiska politiken
i flera linder idag kan sta i strid med en ldngsiktigt hdllbar utveckling. Ett skil kan vara
att den férs6kt anpassa sig till ohdllbara avkastningskrav. En alltfér expansiv ekonomisk
politik globalt riskerar att bidra till finanskriser med 6kad arbetsléshet och social oro som
féljd. Regleringar av de finansiella marknaderna kan minska riskerna for nya kriser, men
penningpolitiken har ocksa ett ansvar for att beakta finansiell stabilitet.

En ldmpligt utformad finanspolitik med bland annat inriktning pa investeringar och
industripolitik skulle kunna lindra effekterna av bristerna pa kapitalmarknaden och dven
avlasta penningpolitiken. Fér att den ekonomiska politiken ska fa avsedd effekt och bidra
till hégre investeringar bor dock den analys som ligger till grund for politiken explicit
inkludera bristerna pa kapitalmarknaden. Ménniskor reagerar inte bara pa atgarder. Om
analysen ar otillrdcklig, eller médnniskor inte forstar eller respekterar den, pdverkas effek-
ten av dtgdrderna. Osédkerhet och brist pa tillit kan dd komma att dominera deras beteen-
den och det blir svart att nd en 6nskvérd utveckling. En god analys dr en nédvédndighet fér
att skapa forutsattningar f6r en uthdllig och stabil utveckling.

Analysen pdverkar sdledes inte bara utformningen av politiken. Den ger ocksad en grund
for information till marknaden om brister i kapitalmarknaden, vilka det ligger i mangas
intresse att komma till rdtta med. Fler nationalekonomer bér tillsammans med féretags-
ekonomer och beteendevetare studera hur féretag fungerar i praktiken. Det &r viktigt att
kartldgga forvdntningar och beteenden och diskutera vad som dr rationellt och férenligt
med ldngsiktig stabilitet samt att verka fér att reformera kapitalmarknaden s& att den
arbetar i spararnas, lantagarnas och samhdllets intresse.

*  Jag vill tacka Lars Ostman, Per Strémberg, Sophie Nachemson-Ekwall, Peter Norman, Cecilia Skingsley, Claes
Berg, Jesper Lindé och Marianne Sterner for vardefulla kommentarer pa tidigare utkast samt Jessica Radeschnig
for experthjélp med att ta fram figurer med Halls (2015) metod pa svenska data. De dsikter som uttrycks i denna
artikel &r mina egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.
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1. Det &r dags att studera kapitalmarknaden

Réantorna och inflationen har sjunkit kraftigt efter den finansiella krisen i slutet pa 2008.
Arbetsldsheten, som steg i samband med krisen, &r fortfarande hog i flera lander i euro-
omradet medan den fallit tillbaka i bland annat USA, Tyskland och Sverige. En del central-
banker har infort negativa styrrantor och kopt obligationer for att sdnka de langa rantorna.
De har alltsa fort vad som kallas en "okonventionell penningpolitik” vars syfte ar att 6ka
efterfragan pa varor och tjanster och ddrmed inflationen.

Aktiemarknaderna har under 2015 noterat mycket hoga vérderingar men sedan fallit
tillbaka. De paverkas i hdg grad av osédkerhet om den internationella ekonomiska utveck-
lingen och synen pd mojligheterna att na en god tillvéxt. Det finns ocksd en oro och
diskussion om risker i fastighetsmarknader och generellt en oro for vad som hander med
tillgdngspriser nér rantenivder blir mer normala. Utvecklingen har lett till att det skett
omfattande forandringar i det globala regelverket for banker for att minska riskerna i de
finansiella foretag samt riskerna for framtida kraftiga storningar av den reala ekonomin.

En frdga som ocksa kan stéllas &r om penningpolitiken med dagens ranteldge kanske
blir for expansiv och darmed stéller "for hoga" krav pa regleringar av finansiella markna-
der eller &ndringar i beskattningen. Med detta menas atgarder som kan komma att sta i
strid med strukturell och férdelningspolitisk hansyn. Samtidigt finns en oro fér att inflatio-
nen under lang tid kommer att ligga under det uppsatta inflationsmalet trots mycket ldga
rantor. En viktig fraga dr om laga styrrantor under lang tid riskerar att leda till att inflatio-
nen permanent blir lagre, sarskilt om den ldga réntan tolkas som att centralbanken sdnkt
inflationsmalet.! Borio, Erdem, Filardo och Hofmann (2015) argumenterar dock for att en
lag inflation eller mild deflation inte ar sarskilt problematisk for ekonomisk utveckling.

| denna artikel riktar jag fokus pa féretagens investeringar och vidareutvecklar den ana-
lys om orsaken till finansiella kriser som jag tidigare publicerat.? Jag diskuterar bade nivéer
pa avkastningskrav och faktorer som bidrar till att avkastningen varierar i ett mikro- och
foretagsekonomiskt perspektiv. En central fraga ar varfor foretag ofta anger finansiella mal
for avkastningen pa eget kapital som ofta ligger pa 15 till 20 procent, det vill sdga védsent-
ligt hogre dn finansieringskostnaden for investeringar.

Ett tema i artikeln &r att foér hoga avkastningskrav pa eget kapital i féretagen leder till att
deras investeringar blir for Idga och till att kapitalbildningen i samhallet inte star i samklang
med ménniskors varderingar av framtiden. Detta dr i sa fall ett marknadsmisslyckande och
kan vara en orsak till finansiella kriser och till svarigheterna att uppna en stabil och héllbar
tillvaxt. Finansiella kriser kan i sin tur leda till att avkastningskraven stiger ytterligare, vilket
forvérrar problemen. Att avkastningskraven stiger i ekonomiska kriser nar osakerheten okar
kan i och for sig ses som normalt, men om den ekonomiska politiken férsdker anpassa sig
till en icke-héallbar nivd pd avkastningen kan den komma att bidra till osakerheten. Artikeln

1 Se Jonson och Reslow (2015) for en empirisk analys som stodjer denna tanke.
2 Se Franzén (2005), (2009a), (2011a), (2011b), (2012b), (2013), (2014), (2015).

-91-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2016:1

analyserar darfor i viss utstrackning hur den ekonomiska politiken kan anpassas sa att den
tar hdnsyn till ofullkomligheterna pa kapitalmarknaden.

Artikeln ingdr i en tradition inom nationalekonomin att ifrdgasatta effektiviteten pa
kapitalmarknaden som inbegriper namn som Alfred Marshall, Arthur Pigou, John Maynard
Keynes, Benjamin Graham, Andrew Haldane och Michael Sumner. De har lyft fram att kort-
siktigt tdnkande existerar i féretag och pd marknader, och att detta snedvrider investeringar
genom att satta for lagt varde pa framtida intakter.® Forskning har ocksa visat pd empiriskt
stod for att foretagen arbetar med mycket hoga avkastningskrav.* Féretagsekonomer har
ocksa diskuterat och uttryckt férvaning 6ver de héga avkastningsmélen. En viktig grund
for denna artikel &r min egen praktiska erfarenhet av arbetet i OMX Nasdags styrelse, men
dven diskussioner med savél privata som statliga foretagsledare.®

Artikeln har beréringspunkter med studier som visar hur kriser 6kar finansiella friktio-
ner, fordrojer atergdngen till den trendmassiga utvecklingen och leder till hdgre arbetslos-
het, lagre l16ner och produktion. Bland annat har Hall (2015) analyserat varfor foretagens
investeringar fallit s& mycket i USA efter finanskrisen, trots att vinsterna i férhallande till
bokfort kapital varit hdga och snabbt aterstdllts till hoga nivaer efter det att krisen brutit ut,
vilket framgar av Diagram 1.° Figuren visar att dven de svenska foretagens avkastning efter
krisdret 2009 steg till ungefdr samma niva som innan krisen. Hall noterar ocksd att skillna-
den mellan avkastningen pd investeringar och den riskfria rdntan, den sa kallade avkast-
ningskilen ("capital wedge" pa engelska) 6kat kraftigt efter finanskrisen och forblivit stor
i USA, vilket kan ses i Diagram 2. Vi ser dven i figuren att avkastningskilen vuxit kraftigt
dven i Sverige och 2012 lag pd samma niva som i USA.” Hall har visat att detta kan vara en
forklaring till att finanskriser blir sa pass utdragna. Han talar om denna process i termer av
trogheter, kostnader for kapitalférandring och férandringar i upplevd risk.®

Se till exempel Haldane (2011a).

Se avsnitt 2.

Se Stenhammar (2012).

Se dven Hall (2011).

Pa grund av hur kapitalkilen berdknas gar det i dagsldget inte att berakna serien langre fram &n 2012.
Andra studier om finanskrisers genomslag &r Kocherlakota (2013) samt Christiano, Eichenbaum och Rebelo
(2011).
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Diagram 1. Foretagens vinster i forhallande till kapitalstocken
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Kéllor: USA: Hall (2015). Sverige: SCB; Egna berakningar
Diagram 2. Avkastningskilen (" capital wedge")
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Kéllor: USA: Hall (2015); Matt som inkluderar justeringskostnader (x=2 i Halls Figur 11).
Sverige: SCB; Egna berdkningar

Om variationerna i avkastningskilen ar betydelsefulla for den ekonomiska utvecklingen
finns det ocksa anledning att fraga sig om inte ocksa nivaerna for avkastningskraven ar
betydelsefulla. Vad blir konsekvensen om foretagen anger langsiktiga mal fér avkastning pa
eget kapital runt 15-20 procent nominellt? Kan foretagens mal rent av bidra till att forklara
en del av héjningen av avkastningskilen?

I avsnitt 2 i denna artikel presenteras en 6vergripande beskrivning av féretagens roll pa
kapitalmarknaden. Avsnitt 3—6 presenterar bakgrunden till féretagens avkastningskrav och
effekterna pd deras beteende. Darefter diskuteras konsekvenserna fér ekonomisk politik
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samt hur kapitalmarknadens funktionssatt skulle kunna forbattras. Avsnitt 7-9 analyserar
konsekvenser av en ekonomisk politik som férsoker anpassa sig till foretagens alltfor hoga
avkastningskrav. Den kan komma att bidra till finansiella obalanser och orsaka allvarliga
realekonomiska problem. I avsnitt 10 och 11 diskuteras hur penningpolitiken bér utformas
ndr den explicit beaktar att kapitalmarknaden inte ar effektiv. Malet fér penningpolitiken
bor goras flexibelt och vdga in hansyn till finansiell stabilitet. Finanspolitiken bor inriktas pa
investeringar. Synen pa privatisering av offentligt dgda foretag kan behéva omprévas. Ar-
tikeln betonar behovet att forbattra kapitalmarknaden. Nationalekonomer bor tillsammans
med foretagsekonomer ta pa sig uppgiften att genom information skapa férutsattningar att
forbattra kapitalmarknaden. Det innebér bland annat att forbattra dgarstyrningen sa att de
finansiella mélen baseras pa spararnas — dgarnas — vardering av framtiden.

2. Foretagens roll pa kapitalmarknaden

Foretagens uppgift ar att gora de investeringar som uppfyller spararnas krav pa avkastning.
Foretagen kan fa resurser genom att aterinvestera vinster, ge ut aktier eller lana. Dessa
kanaler skiljer sig at nar det géller risk, beskattning, transaktionskostnader, informationskrav
med mera. Eftersom lan ger en sédkrare strom av ersattning till spararna kommer laneréntan
att understiga vad spararna kréver for att kdpa aktier.

Om kapitalmarknaden fungerar val, anpassar foretagen det egna kapitalet och uppla-
ningen sa att det uppstar en skillnad mellan lanerénta och avkastning pa eget kapital som
kompenserar for skillnaden i risker mellan lanat och eget kapital. Denna skillnad varierar och
beror pa vilken typ av verksamhet foretaget dgnar sig at. Mélet for foretagen ar att maxi-
mera foretagets nuvdrde. Det gdller sdledes inte att maximera avkastningen pd eget kapital.
Agarna dr mer betjinta av att féretaget far en avkastning pa 10 procent pa ett stort kapital
dn en enorm avkastning pé ett minimalt kapital. Foretagens uppgift ar att genomfora de
investeringar som uppfyller 4garnas — ytterst spararnas — avkastningskrav.

De finansiella marknaderna &r centrala for att man ska uppna langsiktighet och valfard
i en ekonomi. Haldane (2011a) noterar att manga teoretiska och empiriska studier har lyft
fram de vélfards- och tillvaxtfrimjande egenskaper hos marknaderna. De traditionella
makromodeller som anvands for att analysera utvecklingen, utforma ekonomisk politik och
skatta effekterna av den bygger oftast pa att féretagens investeringar bestdms i en effektiv
marknad.

Det finns dock flera studier som pekar pa problem pa kapitalmarknaden och pa att det
behovs fordndringar for att de finansiella marknaderna ska fungera vél. De pekar pa att
foretagen ar for kortsiktiga i sina beslut om investeringar. Med detta menas att foretagen
varderar framtida avkastning "for lagt" och darfor ar alltfor fokuserade pa kortsiktiga
resultat.

Forskning har ocksa visat pd empiriskt stod for att féretagen arbetar med onddigt hoga
avkastningskrav. Neild (1964) konstaterade i en studie pa féretagsniva att investeringsbe-

|"

slut raknade med full "pay-back"” pa investeringar om 3 till 5 &r medan den genomsnitt-

—94 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2016:1

liga livslingden pd investeringarna var 10 ganger ldngre. Haldane (2011a) noterar att en
foretagsstudie redan fran 1972 finner att det forekommer avkastningskrav pa upp till 25
procent. En mer nutida studie av PriceWaterhouseCoopers fran 2011 tillfragade chefer i
foretag noterade p& FTSE-100 om hur de vérderade olika avkastningsstrommar. Den indike-
rade enligt Haldane en diskonteringsrdnta som 6verstiger 20 procent.

Michael Mauboussin har pdpekat att det ar irrationellt att driva upp avkastningen genom
att maximera avkastningen pa eget kapital. "The goal of financial management, after all...
is to maximaize net present values."® Mauboussin deltog i en diskussion publicerad i Journal
of Applied Corporate Finance som bland annat lyfte fram att foretagsledarna behover tan-
ka igenom sina avkastningskrav pa investeringar och att man felaktigt tenderar tro att hoga
avkastningsmal &r i aktiedgarnas intresse. Tvartom leder sddana till lag vardetillvaxt. Barton
och Wiseman (2014) fann att fondférvaltare inte agerar som dgare bor gora.

Om avkastningskraven &r for hoga i betydelsen att de inte beaktar aktiedgarnas intresse
ar det fraga om ett marknadsmisslyckande. En mdjlig tolkning av den stora 6kningen i och
nivdn pa avkastningsgapet som visas i Diagram 2 fér USA och Sverige 4r att det bekraftar
existensen av ett marknadsmisslyckande. Da aktiesparandet i hog grad &r institutionaliserat
i form av till exempel fonder géller det att avgora i vilken utstrackning kedjan av aktorer
fran sparare till féretagens investeringar lyckas férmedla manniskors preferenser.

En del studier har fokuserat pa hur aktiepriserna bestdams. Haldane (2011a) utgar ex-
empelvis fran foretagens utdelningar samt aktiepriser och konstaterar att aktiemarknaden
ar kortsiktig i betydelsen att utdelning idag varderas hogre dn vad som &r rationellt. Han
visar ocksa att det finns tecken pd att denna kortsiktighet 6kat under perioden 1995-2004
jamfort med 1985-1994.1°

For att detta ska ses som ett problem maste man forutsétta att manniskor vill vara
rationella i den mening studien definierar det och att det irrationella beteendet beror pa
bristande information och kunskap.

Aven om aktiemarknaden skulle fungera vil i den mening som Haldane har testat, &r
detta inte tillrackligt for att forsdkra sig om att foretagens investeringar bestams i enlig-
het med spararnas 6nskemal. De som leder foretagen satter upp mal fér avkastning och
utdelning. Dessa behdver inte vara i dverensstimmelse med de preferenser som avléses i
aktiemarknaden.

Studier av investeringsbeslut och resultaten for USA och Sverige i Diagram 1 pekar som
ovan ndmnts pd att foretagen arbetar med mycket héga avkastningskrav. Att det finns
foretag som annonserar finansiella mal pd 15-20 procents avkastning pa eget kapital nar
uppléningsrantorna ligger mycket lagre, ar i sig ett tecken pé ett fundamentalt fel i kapital-
marknadens satt att fungera.

9 Frdn Briscoe, Clancy, Mauboussin, Hilal, Ostfeld, Chew och McCormack (2014).
10 Se dven Black och Frazer (2002).
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Avkastningen pd aktier pa lang sikt i reala termer ligger runt 7 procent."” Om man ser
detta som ett métt pa spararnas krav pd avkastning pa eget kapital kan avstandet till fore-
tagens finansiella mal vara en indikation pa marknadsmisslyckandet.

Om foretagen inte agerar enligt dessa signaler, utan satter hogre mal for avkastning, kan
detta leda till att aktiedgarna ifragasatter realismen i dessa mal. Det kan i sin tur medféra
att spararna tar marginal for att foretagens beteende inte ar hallbart pd sikt. Den 6kade
kortsiktigheten i aktiemarknaden som Haldane har noterat skulle d& kunna vara ett tecken
pa att spararnas skepsis till foretagens formaga att lyckas na sina finansiella mal har 6kat
och darmed ocksa risken i aktiemarknaden.

Problemen pa kapitalmarknaden behover sdledes inte enbart bero pa en viss typ av
aktorer. Det kan ses som en sammanvéagning av ménniskors uppfattning av hur marknaden
borde fungera och hur man uppfattar att den faktiskt fungerar. Om marknaden &r dysfunk-
tionell blir det svart att utifran priserna pd aktiemarknaden avgora vilka bakomliggande
preferenser som aktiedgarna har. Aktérerna pa marknaden anpassar helt enkelt sina strate-
gier sd att de 6verlever pd en dysfunktionell sddan. | detta ingdr att det finns deltagare pad
marknaden som dr ombud och vilkas ersédttning ar utformad pa ett satt som kan premiera
ett mer kortsiktigt perspektiv an vad som svarar mot den egentlige spararens. Det kan gélla
savél fondférvaltare som foretagsledare. Om de exempelvis tror att avkastningsnivderna pa
eget kapital dr avgérande for marknadens vardering av foretaget kommer de att anpassa
sina strategier efter det.”?

3. Kraven pa hoég avkastning — bakgrund
3.1 HOG UTDELNING, SJALVFINANSIERING OCH TILLVAXT

Lat oss nu titta pa vilka faktorer som gor att manga foretag annonserar finansiella mal med
hoga krav péd avkastning pé eget kapital.

Foretagen har hoga ambitioner for sina utdelningar. Det ar ett viktigt skal till kraven
pa hog avkastning. Ofta dr malet att dela ut halva vinsten. De vill heller inte vdnda sig till
boérsen for att be om kapital via nyemissioner. Bérsen har blivit en plats dar man delar ut
pengar i stéllet for att skaffa kapital. Under perioden 2000 till och med 2008 har utdelning-
ar och kontanta kop av foretag fran Stockholmsbérsen uppgatt till 1 007 miljarder kronor
samtidigt som nyintroduktioner och nyemissioner uppgétt till 246 miljarder, det vill sdga
ungefar en fjardedel. Av nyintroduktionerna under denna period svarade statens utforsalj-
ning av Telia for ndra en tredjedel.”® Aven USA:s aktiebdrser har fungerat som vinstutdelare
snarare an kapitalkalla.

Fox och Lorch (2014) ndmner pa basis av Federal Reserves statistik att "nettoemissionerna
av aktier pa USA-borserna under det senaste decenniet (2000-2009) har varit negativa
och uppgick till 287 miljarder. Det negativa talet skulle ha varit mycket stérre om vi dragit

11 Se exempelvis Siegel (1999).

12 Davis (2016) visar med Barclays som exempel hur marknadens fixering vid avkastning pa eget kapital resulterat i
tveksamma varderingar.

13 Se Franzen (2009a).
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bort den kraftiga kapitalefterfrigan som kom fran finansiella institutioner under 2008 och
20009. Beaktar vi dessutom utdelningar sé éverforde foretagen flera tusen miljarder till sina
aktiedgare under en tiodrsperiod.”"

Ju storre andel av vinsten ett foretag delar ut desto mindre finns det kvar for investering-
ar och desto mindre blir utrymmet att lata foretaget vaxa med marknaden. Genom att hoja
vinsten, det vill sdga avkastningen fore utdelning, forsoker de skapa utrymme att investera
och véxa trots att de 6kat utdelningen. Haldane (2011a) konstaterar att i genomsnitt har
utdelning relativt aktiepris stigit med tva tredjedelar mellan 80- och 90-talet for aktier
noterade pd UK FTSE och US S & P.">16

Mojligheten att lata eget kapital vdxa utan att dgarna tillskjuter nytt kapital beskrivs av
ekvationen

(1) v=REKFS x (1-1) x (1-u)

dar v ar tillvaxten i eget kapital efter utdelningar (givet oférandrad soliditet),
REKFS &r avkastningen pa eget kapital fore skatt,

t ar skatten pd vinsten, 1—¢ &r saledes vad som aterstar av vinsten efter skatt,

u ar andelen av vinsten som delas ut, 1 —u &r sdledes vad som aterstar av vinsten
efter utdelningen.

Jag bortser frén bolagsskatten och konstaterar att en hdgre utdelning leder till hdgre krav
pa I6nsamhet. Ett enkelt exempel: Ett féretag har en vinst pa 100 kronor och delar ut 25
procent. D& har det kvar 75 kronor att vaxa med. Om utdelningen hojs till 50 procent
maste foretaget ha 150 kronor i vinst foér att kunna véxa i samma takt som innan héjning-
en. En vinstokning pa 50 procent! Detta visas i Diagram 3 ddr avkastningen pa eget kapital
behdver 6ka fran 10 till 15 procent om tillvaxten i foretagets egna kapital ska vara oférand-
rad pd 7,5 procent.

14 Oversattning frn Fox and Lorch (2012) sida 2.

15 Haldane (2011) ger en kort 6versikt dver dessa fragor.

16 Det hindrar inte att man periodvis, sarskilt under uppbyggnad av bubblor, far en jakt p& nya foretag som har lag
utdelning. Under den sé kallade IT-bubblan ledde hog likviditet till att investerare sokte foretag med "hog kapital-
forbranning”. De hade stora underskott men hoga forvantade framtida vinster, se Franzén (2009).
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Diagram 3. Okad utdelning héjer vinstkraven
v = tillvéxt i kapital; REK = avkastningsmdl eget kapital
A

REK 15

REK 10

Procent

v=75

Utdelning
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P& en effektiv kapitalmarknad, som skildrats i avsnitt 2, bér utdelningen i stéllet utgd fran
dgarnas avkastningskrav justerat for investeringens risk. De foretag som har manga projekt
som uppfyller 4garnas avkastningskrav aterinvesterar vinsterna och/eller nyemitterar och
véxer. De som inte har s& goda projekt delar i stéllet ut vinsterna.”

3.2 AVKASTNINGSVISIONER BLIR KRAV

Johansson och Runsten (2005) har beskrivit hur foretagen i bérjan pa 1970-talet satte
finansiella mal som inledningsvis hade karaktédren av visioner och mal som man inte
nddvandigtvis trodde sig nd upp till. Utvecklingen pa finansiella marknaderna med
specialiserade aktorer och analytiker gjorde sa smdningom att man i 6kande utstrackning
boérjade granska malen och krdva att dessa uppfylldes. Darmed blev de finansiella mélen

alltmer styrande. Haldane och Madouros (2010) har gjort en liknande observation fér den
finansiella sektorns mal.

3.3 AVKASTNING OCH INFLATION

Under perioder med hog inflation &r det lattare att uppfylla ett visst avkastningsmal efter-
som det reala avkastningskravet ar ldgre. Inflationen har dock sjunkit under de senaste
decennierna, men avkastningskraven har inte foljt med. De reala kraven pa avkastning pa
eget kapital har ddrmed stigit samtidigt som realrdntorna sjunkit!

17 En orsak till att utdelningarna blev allt stérre var férmodligen att en del féretag hade en tendens att vaxa till kong-
lomerat ddr den ursprungliga affarsidén kom att bli otydlig.
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3.4 BONUS OCH AVKASTNING

De system for prestationserséttning till foretagsledare, som utformades som ett led i dgar-
styrningen, blev ocksa kopplade till uppfyllandet av avkastningsmélen.'® Detta gjorde att
malen kom att styra foretagets aktiviteter &n mer."® Lazonick (2010) har beskrivit hur detta
ingdr i en utveckling mot "financialization” av féretagsmiljén som hotar langsiktig tillvaxt.>

3.5 BENCHMARKING OCH FLOCKBETEENDE

Benchmarking &r ocksa en metod for att faststdlla finansiella mal. Detta upplevde jag
patagligt nér jag satt i styrelsen for OMX. Finansanalytiker tillfrégades da om vad de sag
som ett [ampligt mal for OMX. OMX var ett speciellt féretag med blandning av bérs- och
IT-verksamhet. Det fanns inte nagot annat féretag som hade sddan blandning. Analytikerna
beddmde da att verksamheten till X procent liknade en viss typ av foretag och till Y procent
en annan typ. Forslaget till mal byggde pd vad som var vanliga mal fér dessa typer av fore-
tag. Genom att vdga samman med verksamhetens andelar féreslog man ett mal for OMX.

Svenska storbanker har agerat pd liknande satt. Nordea slog i borjan pd 2000-talet
fast ett mal pd lagst 15 procent i avkastning. Nar detta mal uppnaddes hojdes det till 17
procent. Sedan kom malet att dndras och bli relativt. Malet var att ha hogre avkastning an
genomsnittet.?' Fram till finanskrisen 2008 hade alla de svenska storbankerna satt samma
relativa mal for avkastningen pa det egna kapitalet. De skulle alla ha hégre avkastning &n
genomsnittet.?2 Avkastningen sjonk i samband med finanskrisen. Bankerna talar nu dter om
avkastningskrav pa liknande satt som fore finanskrisen.

Nar apoteken privatiserades ar 2009 skulle staten satta upp mal for det bolag som aven
fortsattningsvis 4gdes av staten, Apoteket AB. Malet blev ldgst 20 procent med hénvisning
till att det var gdngse pa marknaden. Liknande resonemang ldg bakom det mal om 15 pro-
cents avkastning pa eget kapital som under flera ar géllde for Vattenfall.

Det talas ibland om flockbeteende pa finansiella marknader. D& géller resonemangen
oftast finansiella investerare och fondforvaltare, som beter sig som andra kapitalférvaltare
utan att grundligt ha analyserat alternativen. | min praktiska erfarenhet har jag noterat
liknande flockbeteende i foretagsstyrelser, men da kallas det oftast for "benchmarking”.

3.6 AVKASTNING PA SYSSELSATT KAPITAL OCH MARGINALMAL

Det finns alternativa satt att uttrycka mélen for avkastning. En del foretag har valt att
formulera mal fér avkastning pa totalt sysselsatt kapital, det vill sdga summan av lanat och
eget kapital. Eftersom lanerdntan normalt ar lagre an avkastningen pd eget kapital blir de

18 Se exempelvis Klein (2005), dgaransvarig pa tredje AP-fonden, "Om bolaget har publikt kommunicerade finan-
siella mal boér dessa mal anvéndas i férsta hand”, sida 8 och framét.

19 D4 ersattningarna till ledande befattningshavare dessutom kom att knytas till aktievéardet blev dessa angeldgna
om att de finansiella malen skulle sta i samklang med géngse tankande pa den finansiella marknaden.

20 Se ocksa Pozen (2014) for aspekter pa detta.

21 Se Nordea (2004).

22 Se Franzén (2005).
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sifferméssiga mélen lagre 4n om de uttrycks pa basis av eget kapital. Det védsentliga i sam-
manhanget ar att bakom malet for avkastning pa sysselsatt kapital ligger ett implicit krav pa
avkastning pa eget kapital som ar hdgre an for sysselsatt kapital.

En annan typ av mal géller vinstmarginaler pa salda produkter. De kan ocksa beskrivas
som harledda fran ett mal om avkastning pa kapital. Ofta satts marginalerna genom att
foretagsledningen jamfér med konkurrenterna och stravar efter marginaler som &r minst
lika hoga som deras. Jag har mott personer pa finansmarknaden som menar att sddana
foretag inte kan kritiseras for sina avkastningsmal. De hdvdar att det bara &r "normal
benchmarking” i en marknadsekonomi. Det viktiga fér mitt resonemang ar dock att titta pd
vilka avkastningsméal som impliceras av marginalmélen.

3.7 SVART ATT JUSTERA NED FINANSIELLA MAL MEN LATT ATT HOJA DEM

Min erfarenhet visar ocksa att det ar svart att justera ner finansiella avkastningsmal. Det
upplevs som en svaghet och det finns en oro for att bérsen skulle reagera negativt om ett
bolag skulle gora sa. Foretagen ar ocksa stolta 6ver att ha hoga finansiella mal. Stenham-
mar (2012) resonerar i sin bok "Det ordnar sig" pa ett sadant satt. "Hog avkastning ar ett
matt pd effektivitet” och "féretag som inte ar effektiva slds ut. Foretagare kan inte ndja sig
med att sdtta medelmdttiga mal baserade pa ndgon slags teoretisk ekonomisk filosofi. Det
skulle vara forédande ... fér svenskt naringsliv."?3

De ovan beskrivna resonemanget kan vara en férklaring till att de finansiella malen
forblivit hdga trots att bade inflationen och réntan har fallit. Jag har dock stott pa flera
personer som mellan skdl och vagg tycker att dagens avkastningskrav ar ohallbara och
illa underbyggda, men de ser inte ndgon vég att justera ner dem. Vissa aktérer menar att
foretaget da skulle fa svarare att Idna och att ratinginstituten "kraver” hog avkastning. Ett
annat problem kan vara att foretagsledningar ofta far en bonus baserad pa avkastningen, i
form av aktier i foretaget, och att de darfér har en kort placeringshorisont.?* Med ett stort
beroende av aktiepriset vill féretagsledningarna séledes inte utmana marknaden.

Ostman (2014) har visat att avstdndet mellan verksamheten, féretagsledning och
dgandet har 6kat.?* Det dr i detta sammanhang som mdlen om hdg avkastning pd eget
kapital har vaxt fram. "Den konkreta kunskapen om tillverkning, marknadsféring och
produkter och det uttalade handlingsutrymmet hade flyttat till lagre nivaer an forr — da
koncernledningar styrde ... med mal, matt och krav."?¢ Det har ocksd vaxt fram en profes-
sionaliserad finansiell funktion mellan 4dgare och féretagen. Agarna har kommit allt lingre
fran foretagens verksamhet genom att sparandet blivit allt mer institutionaliserat.

23 Fran Stenhammar (2012) sida 373.

24 Fran Edman, Fang och Lewellen (2013).
25 Se Ostman (2014).

26 Frén Ostman (2014) sida 185.
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4. Avkastning pa sysselsatt kapital, skatter, soliditet och
rantekostnader

Avkastning pa eget kapital kan uppnés med beléning som skapar havstanger och okar
I6nsamheten beroende pé vilken rénta foretaget kan lana till. Ekvation (2) uttrycker dessa
samband

1
1-t¢

(@ REKFS=-—1—x(RSYSS + (RSYSS—R,) ﬁ)
dar REKFS ar avkastning pa eget kapital fore skatt,
RSYSS &r avkastningen pa totalt sysselsatt kapital,
R, &r laneréntan,

L &r lanefinansierat kapital och

EK &r eget kapital.

| denna artikel bortser jag fran beskattningen av foretagens vinster och antar séledes att
skatten &r noll. Detta innebar inte att skatter &r betydelsel6sa. | den man féretag betalar
skatt, okar kravet pa avkastning fore skatt eftersom malen formuleras som nettoavkast-
ning. De problem som analyseras i denna artikel skulle ddrmed sannolikt 6ka om skatten pa
foretagens vinster ingick i analysen. En bredare analys skulle ocksd behova ta hansyn till att
foretagen kan minska skatten genom olika transaktioner, till exempel genom att kanalisera
vinster till skatteparadis.?”
Var avkastningsekvation utan kapitalbeskattning blir d&

L
EK

(3) REK = RSYSS + (RSYSS—R)) x

4.1 HAVSTANG, SOLIDITET OCH LANERANTA

Nar jag har ifragasatt de hoga avkastningskraven har jag ibland kritiserats for att jag inte tar
hansyn till att de kan uppnds genom beléning och att detta blir sarskilt ldnsamt om rantorna
arlaga. En aktiv riskkapitalist menade att det ar latt att nd en hog avkastning. Det géller
bara att hitta en bra verksamhet och sedan se till att den finansieras. Han ansag darfor att
det &r latt att uppnd en avkastning pd 25 procent och dardver.%

Den sista termen i Ekvation (3) visar att ju hogre uppléningen &r i forhallande till det egna
kapitalet desto hogre blir avkastningen pa eget kapital under forutsattning att lanerantan ar
lagre &n avkastningen pd sysselsatt kapital. Om det egna kapitalet ar férsumbart och den sa
kallade havstangen gar mot odndligheten, behovs endast en marginell skillnad mellan avkast-
ningen pa sysselsatt kapital och réntan for att f& en mycket hég avkastning pé eget kapital.

27 Ett skal till det féreslagna samgédendet mellan Pfizer och Allergen kan vara att beskattningen avses flyttas till Irland
med 12,5 procent i bolagsskatt, vilket till exempel Dagens Industri (2015-11-23) papekar.
28 P4 en vélfungerande marknad skall detta férhindras eftersom riskerna stiger med lagre beldning.
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Diagram 4 visar sambandet mellan avkastningen pa sysselsatt kapital, soliditet och
rantenivan om utgangspunkten ar att malet for avkastning pa eget kapital &r 20 procent.

Diagram 4. Lagre soliditet och lanerinta (R ) minskar kravet pa avkastning
pa sysselsatt kapital

Avkastning pa sysselsatt kapital RSYSS

Procent

»  Soliditet
25 50 100

Procent

Det visar att en sénkt ldnerénta kan minska det krav pa avkastning pa sysselsatt kapital som
ar foliden av hoga krav pa avkastning pa eget kapital.

5. Hur fungerar mal for avkastning pa eget kapital?

Lat oss dd studera hur foretagen kan bete sig for att uppfylla kraven pd avkastning pd eget
kapital.

5.1 FARRE INVESTERINGAR OCH HOGRE PRODUKTIVITET

Om foretag har hdga krav pé avkastning pé sina investeringar kommer de att vélja investe-
ringar som ger just hog avkastning. Lt oss tills vidare bortse fran olikheter i risk. Vi forut-
sdtter att ju hogre kravet pd I6nsamhet &r desto férre investeringar finns det som uppfyller

kravet. Diagram 5 visar volymen av mdjliga investeringar ordnade efter avkastning — kapi-
talets produktivitet.
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Diagram 5. Sysselsatt kapital (RSYSS)
Avkastning
A

Procent
ﬁ

>

» Investeringar

Ju hogre avkastningskrav desto farre investeringar kommer alltsa att genomforas.

Vi kan ocksa konstatera att, allt annat lika, kommer denna effekt att medfora att
kapitalets produktivitet kar. Detta ar effekten av att man eliminerar investeringar med
lagre avkastning. Ett hogre krav pa avkastning gor att man véljer lagre kapitalintensitet.
Det innebdr att man far fler anstéllda per kapitalenhet. Produktiviteten hos kapitalet 6kar
alltsa ndr investeringarna minskar. Hoga krav pa kapitalavkastning kan se ut som resultatet
av en produktivitetsokning, men hog produktivitet kan ocksd vara ett resultat av for laga
investeringar.

5.2 HOGRE AFFARSRISK

En annan vég att sdka hog avkastning kan vara att valja investeringar med hogre risk. Telia
Soneras aktiviteter i Uzbekistan?® som resulterade i rattstvister med mera, och svenska
bankers engagemang och forluster i Baltikum i samband med finanskrisen, kan bada vara
exempel pd detta.®® En annan metod som ocksa okar risken ar att 6ka havstdngen genom
hogre upplaning och hogre utdelningar och ddrmed minska soliditeten. Detta &r lattare nar
det finns en stark optimism om utvecklingen i ekonomin och dd sarskilt nar det skapas av
bubblor pa tillgdngsmarknaden. Stromberg (2012) har papekat att denna problematik dven
géller pa riskkapitalmarknaden. For hoga avkastningskrav leder till hogre risktagande som
tar sig uttryck i hog beldning.®

5.3 SALJA AV VERKSAMHETER

En strategi i samma anda ar att sélja av verksamheter. Detta &r attraktivt eftersom aktie-
dgarna har lagre krav pa avkastning pa sitt kapital an pa foretagens finansiella mal, givet
den vérdering av vinsterna som gors pa aktiemarknaden. Genom att sélja verksamheter

29 Se SVT (2012-9-19).
30 Se Larin och Bromander (2010).
31 Se Per Stromberg (2012).
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till borsen, som betalar mer dn det varde som foretaget redovisar, kan féretagen hoéja sin
avkastning pa eget kapital utan att detta innebar ndgon reell férbattring for dgarna. Det
kan till och med istéllet medféra nackdelar.

Lat oss anta att foretagets avkastningskrav ar 20 procent medan aktiemarknadens ar 7,5
procent. Foretaget redovisar en avkastning pa 18 procent. Det har delverksamheter som
avkastar 5 respektive 15 procent och saledes drar ner den redovisade avkastningen pa eget
kapital under det uppsatta malet. Detta visas i Diagram 6. Bredden pa staplarna ar tankt att
reflektera volymen pé de olika pagaende projekten/investeringarna.

Diagram 6. Foretaget har olika projekt och genomsnittlig avkastning pa eget
kapital ligger under malet

Avkastning

A

Mal: 20 %
18 %

Procent

Marknadens
avkastnings-
krav: 7,5 %

Investering

Med dessa antaganden kommer aktorerna pa aktiemarknaden, allt annat lika, att vara
villiga att betala dubbelt s& mycket som det bokférda kapitalet for den verksamhet som
skildras i stapeln B och som ger en bokférd avkastning pa 15 procent. Om féretaget séljer
av verksamheten gor det en realisationsvinst. Delar de da ut vinsten till aktiedgarna s&
minskar det egna kapitalet och foretaget kan uppna sitt avkastningskrav pd det kapital som
aterstdr, se Diagram 7. Man sdljer dock en verksamhet som mer &n vél éverstiger dgarnas
och borsens krav pa avkastning. Nagon reell forbéttring har inte uppstétt for aktiedgarna
som grupp. Beaktar man transaktionskostnaderna och att beloningar till ledningen péverkas
s uppstar en onddig kostnad for foretaget.

Tar man hadnsyn till att det kan finnas synergier mellan de olika verksamheterna kan
beteendet innebdra att avkastningen av den forsalda verksamheten sjunker till forfang for
dgarna som kollektiv.?

32 Jag vill sarskilt tacka Per Stromberg fér denna synpunkt.
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Diagram 7. Forsiljning av projekt B med 15 procent avkastning hojer genomsnittet
sa att malet dvertriffas

Avkastning

A

Efter forséljning

Mél: 20 %
18 %

Procent

Marknadens
avkastnings-
krav: 7,5 %

Investering

5.4 UNDVIKA UPPKOP PA BORSEN

Det finns ytterligare ett sétt att halla avkastningen uppe. Det ar att undvika fusioner och
uppkaop.

Aktorerna pa borsen har lagre avkastningskrav &n de mal som foretagen har satt. Ett kop
gOr att 6vervarden realiseras och ndr dessa bokfors sé sjunker avkastningen. Om ett foretag
koper ett annat pd borsen far man betala ett pris som motsvarar marknadens avkastnings-
krav. Priset dr alltsd satt sa att avkastningen pa det kopta foretaget blir vasentligt lagre an
det avkastningsmal som foretaget sjdlvt har satt. Detta innebar att den redovisade réntabi-
liteten sjunker om det képta foretaget redovisas till kopeskillingen. Om man ska né tillbaka
till de ursprungliga nivaerna for avkastning maste man genomfora rationaliseringar som
motsvarar skillnaden mellan det kopta foretagets marknadsvarde och det varde som svarar
mot hur foretaget skulle ha varderats om marknaden hade haft ett exempelvis dubbelt s&
hogt avkastningskrav.

5.5 LAG AVKASTNING HOJER KRAVEN PA INVESTERINGARNA

Om man sétter upp ett mal for genomsnittlig avkastning pa eget kapital kommer det ound-
vikligen att ha konsekvenser for kraven pd avkastning pd nytt kapital — nya investeringar.
Kravet pd avkastning pd nya investeringar beror pd i vilken grad foretaget uppfyller

avkastningsmdlet i utgdngsléget, omfattningen pd investeringarna och hur snabbt foretags-
ledningen vill uppna sitt mal. Om avkastningen ligger hogt dver malet kan man kosta pé sig
att genomfora investeringar till en I16nsamhet som ligger under det uppsatta mélet. Den ge-
nomsnittliga avkastningen kan da fortfarande uppfylla malet. Om avkastningen i stéllet &r
lagre 4n malet s maste nya investeringar 6vertraffa detta for att lyfta den genomsnittliga
[6nsamheten. Om till exempel den aktuella lbnsamheten understiger malet om 20 procent
madste nya investeringar ge en avkastning 6ver 20 procent for att foretaget ska narma sig
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sitt uppsatta mal. Detta &r en forklaring till att storbankerna 6kat sina marginaler for att
komma tillbaka till sina avkastningsmal.>
Sambandet for kravet pd avkastning pa nytt kapital i forhallande till malet ar

@ REKNY — REKMAL = REKMAL — REKUT
g

dar REKNY &r avkastningskrav pd nytt kapital/projekt,

REKMAL ar malet for avkastning,

REKUT ar avkastningen i utgangslaget,

g ar den takt i vilken kapitalet fornyas under den period man vill uppna malet.

Om det egna kapitalet 6kar med 25 procent under den period d& malet ska uppnas och
avkastningen initialt ligger 2 procent under malet innebdr det att avkastningen pa nytt ka-
pital maste ligga 8 procent éver det langsiktiga malet. Ar det Idngsiktiga malet 20 procent
behdver avkastningen pé nytt kapital alltsd vara 28 procent.

Slutsatsen &r att det implicita kravet pa avkastning pa investeringar stiger i daliga tider,
ndr utfallen underskrider malet. Detta skapar en sorts avkastningsmultiplikator som leder
till att kampen for att skdra i kostnader dkar och till att kraven pa avkastning pa investe-
ringar okar i tider av 1ag efterfragan. Om vi betdnker att lanerdntorna dessutom ofta okar i
sddana situationer blir betydelsen av denna multiplikatoreffekt &n stérre.3

Som tidigare ndmnts har Hall (2015) konstaterat en kraftig uppgang i avkastningskilen i
USA efter den finansiella krisen. En anledning till detta kan alltsa vara att foretagen stravar
efter att terstélla avkastningen sd att de uppnar de finansiella malen.

5.6 KVARTALSKAPITALISM

Ju hogre kraven pa avkastning dr desto mindre betydelse har vinster som ligger ldngt fram
i tiden. Detta framgar tydligast om man studerar nuvérdet av framtida inkomster. Om
kraven pd avkastning ligger pd 20 procent s& ar nuvérdet av 100 kronor om 15 &r 6 kronor.
Ar kravet i stillet 5 procent blir nuvirdet 48 kronor. Det innebir att avkastning den allra
ndrmaste perioden dr viktigast nar foretagen utformar sina strategier och kortsiktigheten
6kar ju langre tid det tar att nd upp till avkastningskraven.

33 Se Finansinspektionen (2015).

34 Professor Jaen Geanakoplos (2010) har pekat pa ytterligare en psykologisk faktor, ndmligen att villigheten att ta
risker varierar. | tider av optimism s& beh6vs mycket litet kapital for att finansiera projekt och investeringar. | tider
av pessimism sa &r situationen den omvénda. Det behdvs mycket kapital och hdg soliditet. | nedgangar tvingas
mdnga sdlja av tillgangar for att dra ner sin skuldsattning. Darigenom férstoras nedgangen i tillgangspriser.
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| England har en av regeringen tillsatt kommitté, under ledning av Professor John Kay,
studerat problemen med kortsiktighet och varfor det ar svart for foretag att utforma lang-
siktiga strategier.?> Kommissionen dr mycket kritisk till finansmarknadens mellanhdnder som
kostar mycket och vars bidrag inte alls motsvarar dessa kostnader.3¢ Kommissionen trycker
pa behovet av langsiktiga dgare som skapar forutsattningar for en langsiktig industriell
strategi.

En langsiktig strategi uppnds dock inte enbart genom att 4garna behaller aktierna lange.
En dgare som har hoga avkastningskrav saknar en langsiktig strategi om de finansiella malen
premierar kortsiktighet. Langsiktigt dgande forutsatter istallet att de finansiella mélen ut-
formas sa att inkomster i framtiden blir rimligt varderade.

5.7 BOKFORDA VARDEN GODTYCKLIGA

Foretagets bokforda varde beror i stor utstrackning pa foretagets historia. Om ett foretag
véxt utan att kdpa upp andra foretag beror det bokférda véardet pa nér kapitalet anskaffats
och vilka avskrivningar som gjorts. Avskrivningar beror pa bokféringsregler. Det innebar

att vinsten i forhallande till det bokforda vérdet kan vara mycket hog om foretaget varit
ndgorlunda framgangsrikt. Lat oss anta att det bokfoérda vardet endast utgor hélften av f6-
retagets borsvarde. Om aktierna i ett sddant foretag skulle kdpas upp kontant skulle kopet
bokforas till uppkopsvardet. Darigenom skulle avkastningen pa bokfort kapital pa samma
verksamhet sjunka till halften. Om man i stéllet anvénder egna aktier som likvid vid uppkép
kan denna effekt motverkas.

Genom att aterkopa aktier kan foretag minska sitt bokforda vérde och pa sa satt oka
avkastningen pd sitt bokférda kapital. S&dana uppkép har blivit vanliga och motiveras till
exempel med att foretaget efterstravar en effektiv kapitalhantering.

En slutsats av detta &r att det &r godtyckligt och olampligt att foretag med olika bak-
grund och strategier har samma mal for avkastning pa bokfért kapital. Grunden for
benchmarking ar darfor inte sarskilt stabil. Likasd ar det godtyckligt att lata den historiska
avkastningen pé bokfort vdrde vara styrande for framtiden.3” Om foretaget till foljd av sin
historiska utveckling har en avkastning pa sitt bokférda kapital pd 20 procent och anvdnder
detta som ett mal for framtiden, innebdr detta att malet for nytt kapital och nya projekt
kan vara extremt hogt och inte heller né6dvéndigtvis i linje med foretagets tidigare strategi.

5.8 EFFEKTIVITET OCH AVKASTNING

Styrelser som satter hoga avkastningskrav gor det ofta med tanken att foretaget annars
inte drivs effektivt. Om styrelsen skulle minska kravet pa avkastning &r man radd att trycket
pa effektivitet minskar. Lonerna skulle kunna hdjas mer an 6nskvért och foretagsledningen

35 Se Kay (2012). Kay behandlar dock inte frdgan om de finansiella malen.

36 Se dven Haldane, Brennan och Madouros (2010).

37 Matts Ekman (2013), tidigare vice vd och finansdirektor pa Vattenfall, tar ett Idgt bokforingsvarde som ett argu-
ment for att avkastningsmdlet ska sdttas hogt. Kapitalet anskaffades for lange sedan och &r darfér lagt varderat.
Han argumenterar ocksa att mélet inte ska paverkas av energipriserna.
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skulle kunna 6ka utgifterna och driva mindre I6nsamma verksamheter for sin personliga
tillfredsstéllelse.

Avkastning pd eget kapital ar resultatet av manga handelser och aktiviteter. Vinsten kan
forklaras av foljande ekvation

(5) Vinst=pxq—Axw—R, xL+ovrigt

dér p &r priset pé foretagets varor eller tjdanster
q ar antalet varor,

A &r antalet anstéllda,

w &r l6nen till de anstillda,

RL ar laneréntan,

L ar skulderna.

Om priset pa varorna skulle stiga pa grund av att valutakursen dndras eller om efterfragan
pa foretagets varor stiger, sa dkar vinsten och ddarmed avkastningen pa eget kapital. Om
foretagets mal ar att uppnd en viss avkastning riskerar da utrymmet for daliga affarer och
dalig skotsel av foretaget att 6ka. Det kan exempelvis leda till att foretaget dgnar sig at
imperiebyggande i stéllet for sund affarsverksamhet. Arbetet med att effektivisera produk-
tionen kan ocksd komma att bedrivas mindre kraftfullt. Detta kan foretagsstyrelser forsoka
motverka genom att héja avkastningsmdlet och pa sé satt uppratthdlla omvandlingstrycket
i foretagen. Om ddremot prisstegringen eller valutakursférandringen inte dr permanent och
priserna borjar sjunka sé stiger kravet pa avkastning pa investeringar och rationaliseringar
pé ett oplanerat satt, om inte avkastningsmélet justeras ner.

En metod att undvika detta &r att sdtta malen for avkastning 6ver mycket langa tidspe-
rioder, men det 4r svart att avgora vad som ar tillfalligt, cykliskt, och langsiktigt. Om dess-
utom bonussystem till féretagsledningen relateras till avkastningen under kortare perioder
och dess mandat &r kortare &n en hel konjunkturcykel med potentiellt stora prisvariationer
blir konsekvenserna av mélen &n mer diskutabla.

Det kan finnas situationer ndr ett foretag ar mycket misskott och ineffektivt. Da kan
foretagsledningen under en rationaliseringsperiod 6ka avkastningen pa kapital mycket kraf-
tigt. Problemen uppstar om foretaget utgar ifran att en sadan tillfallig uppgang i avkast-
ningen ar langsiktigt hdllbar och motiverar permanent héga avkastningskrav, som man inte
vill justera ned. Slutsatsen ar att styrningen av féretag maste bli mer nyanserad och vila pa
grundlaggande kunskap om foretagens specifika situation.*® | en sddan miljo finns det ocksa
mer utrymme for ldngsiktigt industriellt tinkande.

38 Se Chartered Financial Analyst Institute (2006). Se dven Kruger, Landier och Thesmar (2011) som behandlar
misstagen att anvdnda ett enhetligt avkastningskrav.

-108 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2016:1

6. Avkastningsmalen &r inte kostnaden for kapital

Det ar svart att fastsla vilket krav pa langsiktig avkastning som spararna har. Hushéllens
sparande &r i stor utstrackning institutionaliserat och finns exempelvis i stora pensionsfon-
der. | diskussioner om pensionssparande talar man om helt andra avkastningsnivder an nar
det galler foretagens finansiella mal. | det svenska allmédnna pensionssystemet jamfér man
ofta med inkomstindex vilket beskriver hur den allménna inkomstnivén har dndrats. De
allmanna pensionsfonderna arbetar med mal for avkastningen pa sparkapitalet som ligger
runt 4 procent efter avrakning for inflation.3® Forsékringsbolag i Sverige talar ocksd om av-
kastning pa pensionssparande som ligger betydligt lagre an foretagens mal for avkastning
pé eget kapital.

Ett mer direkt sétt att undersoka spararnas krav pa avkastning &r att titta pa den historis-
ka avkastningen pa aktier. Sddana studier pekar pa en avkastning pa mycket lang sikt efter
inflation runt 7 procent.*® Det finns dock mdnga problem férknippade med att ta sddana
matt som uttryck for spararnas preferenser, sérskilt om man ifragasatter marknadens effek-
tivitet.4"

6.1 BRISTANDE KONKURRENS

Om det finns konkurrenshinder kan detta vara en anledning till héga avkastningskrav.
Agarna till féretaget fortsitter inte att producera tills dess att marginalkostnaden samman-
faller med priset pa varan eller tjansten. | stéllet later de en "6vervinst” uppstd. Skillnaden
mellan foretagens krav pd avkastning och spararnas genomsnittliga dnskemal kan da ses
som ett matt pa graden av monopolbeteende. Det behdver inte nodvandigtvis vara en
vélgrundad och uthéllig strategi. Det viktiga dr att féretagen tycks strava efter och kanske
finna en stolthet i tanken att foretaget ar unikt i den meningen att det kan nd en avkast-
ning som ligger 6ver vad som uppnatts historiskt. Om man dessutom beaktar att foretag
satter mdl genom flockbeteende ("benchmarking”) dér alla ligger pa en hog nivd, kan detta
tolkas som att foretagsledarna tror att den bransch som de verkar i genomsnittligt kdnne-
tecknas av en historiskt sett h6g monopolism. Flockbeteende nar det géller avkastning och
marginaler innebdr ocksa att foretag undviker strategier som leder till sjunkande I6nsamhet.
Detta medfor i sin tur ett mer eller mindre medvetet oligopol-beteende.

7. Kapitalmarknaden och den ekonomiska politiken

Om foretagens avkastningskrav dr hoga och investeringarna &r ldga kan rantepolitiken
stimulera investeringar genom sénkta réantor och darmed kraven pa avkastning pa sysselsatt
kapital. Hur lag kan rdntan behdva bli fér att uthdlligt méjliggdra en avkastning pé syssel-
satt kapital som svarar mot den som uppnatts ldngsiktigt historiskt?

39 Se Tredje AP-fonden (2016).
40 Se Siegel (1999).
41 Se avsnitt 2.

-109 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2016:1

Statistik visar att avkastningen pa aktier langsiktigt har legat pd runt 7 procent realt.
Lat oss ta det som uttryck for en langsiktigt hallbar niva pa avkastning pa eget kapital.
Kan vi f4 ett motsvarande matt for sysselsatt kapital? Lat oss ocksa konstatera att skillna-
den mellan avkastningen pa aktier och langa statsobligationer historiskt har legat pa 3-4
procent. Kostnaden for féretagens upplaning borde vara hogre om de finansierat sig med
langa obligationer, men deras finansiering kan antas vara kortare vilket reducerar matten
for kostnaden for sysselsatt kapital. A andra sidan ar foretagens kreditvardighet lagre vilket
hojer lanekostnaden.

L&t oss anta att den historiska avkastningen pd sysselsatt kapital r 6 procent nominellt.
Vi satter in detta i var Ekvation (3) och fragar vilken lanerdnta som behovs for att uppfylla
ett krav pa 20 procents avkastning pad eget kapital. Antar vi att soliditeten skall vara 40
procent kan vi dra slutsatsen att rantan uthalligt behéver vara minus 3,3 procent.

En annan mojlighet att uppna en avkastning pa 20 procent &r att inflationen blir sd hog
att de finansiella mélen ndrmar sig det som varit historisk avkastning pa aktiemarknaden,
men detta skulle forutsatta att avkastningskraven inte hojs i nominella termer till f6ljd av att
inflationen 6kat.

Podngen i denna analys &r inte siffran 20 procent for kravet pa avkastning. Det finns
foretag som har hogre och lagre mal. Det finns ocksa en risk att det implicita kravet pa nya
aktiviteter och investeringar hojs nér foretagen kdmpar for att hoja sin avkastning. Mitt
syfte dr att visa att rantor kan behova vara mycket laga eller till och med negativa for att
mojliggora att foretagen ndr sina avkastningskrav. Det kan innebdra svara avvdgningar
for ekonomisk politik och fordra en rénta som star i konflikt med ménniskors vardering av
framtida vélfard.*

For att illustrera det dilemma som uppstar nér det finns en konflikt mellan féretagens
avkastningskrav och manniskors védrdering anvander jag en klassisk produktionsmdjlighets-
kurva. Anta att aktorerna i ekonomin existerar i tva perioder. Kurvan i Diagram 8 visar olika
méjliga kombinationer mellan konsumtion idag C, och produktion i morgon C;. Ju mer
hushallen sparar idag desto mer kan de konsumera i morgon. Lutningen pa kurvan visar
utbytesférhallandet mellan konsumtionen i olika perioder, det vill sdga hur man kan 6ka
konsumtionen i framtiden genom att — spara — minska konsumtionen idag. Det innebar att
det finns en underliggande investering som transformerar varor mellan perioderna. Hushal-
lens preferenser illustreras av en indifferenskurva i figuren. Pa en vdlfungerande marknad,
nds den bésta I6sningen ndr en indifferenskurva precis tangerar produktionsméjlighets-
kurvan. | denna punkt anvands alla majligheter till produktion och det rader full syssel-
sdttning. Lutningen pa kurvan i den punkten visar utbytesforhallandet mellan konsumtion
idag och konsumtion i morgon, alltsd den rdnta som ger den 6nskade l6sningen. Det ar
denna I6sning man skulle f& om kapitalmarknaden fungerade vél och darmed reflekterade
manniskors vardering av framtiden.

42 Summers (2014) och Krugman (2013) diskuterar "sekuldr stagnation” dér realrdntan behéver vara negativ, men
de inkluderar inte problemen med avkastningskrav och méanniskors tidpreferens i analysen. Se ocksa Bossone
(2015).
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Diagram 8. Hushallen vill ha mer investeringar och framtida
konsumtion
C

Antag vidare att investeringar inte gors direkt av hushdllen utan av féretagen. Anta ocksa
att foretagen inte fullt ut tar hansyn till hushallens vilja att spara/investera. Féretagen satter
saledes ett hogt avkastningskrav pa eget kapital, och da uppstér en diskrepans mellan vad
hushallen 6nskar och vad foretagen gor. | Diagram 8 visar den réda linjen den ranta som
svarar mot att féretagen har hogre krav pé avkastning pa eget och sysselsatt kapital &n spa-
rarna. For att uppnad full sysselséttning pd foéretagens rantevillkor krévs att samhallet som
helhet véljer att konsumera mer i period noll och spara mindre an vad hushallen 6nskar.

7.1 FINANSPOLITIK

Ett satt att minska sparandet &r att anvdnda finanspolitiken. Lat oss anta att staten pa
extremt keynesianskt satt valjer att Iata manniskor gréva diken och grava igen dem. Det kan
finansieras genom att staten ger ut obligationer som ménniskor ser som en bas for sin fram-
tida levnadsstandard. Det svarar mot att staten i period noll konsumerar sa att man uppnar
full sysselsattning vid punkten Cor. Risken finns da att hushdllen forstar att detta innebar
lagre konsumtion i period noll. Hushallen sparar i obligationer for att kunna konsumera mer
i framtiden. De obligationer de képt av staten och som utgér deras férmégenhet svarar
dock inte mot ndgon kapitaluppbyggnad, och de ger inte heller nigon 6kad produktions-
forméaga under kommande period. De &r tvartom ett kvitto pé att konsumtionen varit for
hog. Staten behdver darfor dka skatterna for att [6sa in 1&nen eller avskriva dem. Om med-
borgarna ser denna risk kommer de att vilja spara ytterligare for att fa en battre framtid. For
att motverka detta kan staten d& 6ka sin konsumtion och lana mera vilket riskerar att leda
till en ond cirkel.**

Turner (2015) behandlar problemet med att finanspolitiken kan skapa férvantningar om
att staten mdste hoja skatterna och/eller minska utgifterna. Om méanniskor forstar det-
ta kommer de att 6ka sitt sparande for att vdrna sin framtida standard. Barro (1989) har

43 Om staten investerar minskar detta problem men det elimineras inte. Se avsnitt 10.
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belyst detta problem med Richardiansk ekvivalens. Turner diskuterar situationen i Japan
vars statsskuld i slutet pd 2014 motsvarade 234 procent av BNP och andelen fortsétter

att vdxa pa grund av fortsatta underskott i statsbudgeten. Det tycks som om tankar pa

- och planer om — att atgdrda underskotten trycker ner efterfradgan. Ju lagre rantan &r pa
statsobligationer desto mindre blir dock den framtida belastningen pa statsbudgeten. Om
hushdllen dessutom férmés tro att staten kommer behélla underskotten under éverskadlig
tid, behover de inte oroa sig for framtida skattehdjningar och utgiftsminskningar. Turner ar-
gumenterar darfor for att den japanska staten skall lana réntefritt i centralbanken. Det kan
dock noteras att centralbanken i slutet pd 2014 redan dgde en femtedel av statsskulden.
Om ekonomin befinner sig i den onda cirkel jag beskrivit ovan orsakas den ldga efterfragan
av att manniskor sparar for att trygga sin framtida levnadsstandard samtidigt som proble-
men pd kapitalmarknaden medfor att investeringar ar for ldga for att mojliggéra en trygg
framtid. Detta dilemma l6ses inte med réntefri upplaning i centralbanken. Daremot kan
det ingd i ett forsok att oka inflationen sa att realrdntan blir negativ. Darmed &r vi inne pa
penningpolitiken.

7.2 EN OKONVENTIONELL PENNINGPOLITIK

Ett alternativ som i praktiken anvands i stor utstrdckning fér att minska sparandet ar att
centralbanken sdnker rantan for att stimulera efterfragan och uppna sitt inflationsmal.
Penningpolitiken paverkar resursutnyttjandet och inflationen via flera kanaler. Nar central-
banken sénker styrrantan sjunker normalt dven de marknadsréntor som hushall och foretag
moter. Under forutséttning att priserna i ekonomin &r trogrorliga faller dven realrdntan och
da ékar incitamenten att konsumera och investera. Genom att sdnka lanerantan stimulerar
man att spara mindre och l&na mer, via substitutionseffekten, och darmed 6ka sin konsum-
tion. En sankt rdnta har dock ocksa en inkomsteffekt. Genom att avkastningen pa sparande
blir lagre fordras det mer sparande for att uppnd en viss konsumtion i framtiden. Detta
motverkar stimulansen till konsumtion. Substitutionseffekten behdver vara storre an inkom-
steffekten, annars ger inte penningpolitiken nagon effekt pa konsumtionen.

Stimulansen till féretagen att dka sina investeringar uppkommer genom att sankt rénta
pa lanat kapital leder till sankta avkastningskrav pa sysselsatt kapital. En direkt effekt
uppkommer genom att befintliga lan blir billigare oavsett graden av soliditet i foretaget. En
annan effekt ar att foretagen blir mer bendgna att lana och dédrigenom minska sin soliditet.
En motverkande effekt ar att foretagen som tidigare beskrivits kan komma att héja sina
avkastningskrav eftersom det blivit lattare att uppna avkastningsmélen. Om hushallen
samtidigt 6kar sin konsumtion stimulerar detta foretagen att investera eftersom efterfragan
okar.

En expansiv penningpolitik brukar dven leda till att vaxelkursen forsvagas vilket 6kar ex-
porten och minskar importen. Dessutom blir importerade varor dyrare och inflationen 6kar
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dérmed direkt via denna kanal.** | den mén det problem som penningpolitiken férséker
atgdrda ar globalt, till exempel en internationell kris som leder till en nedgédng i vérldshan-
deln, &r dock vaxelkurskanalen svdrare att anvdnda eftersom &tgarder i olika lander kan
motverka varandra.

En rantesénkning bidrar normalt ocksa till att tillgdngspriserna stiger. Eftersom mojlighe-
terna att belana tillgdngarna 6kar, stimuleras bade hushall och foretag att Idna mer, via den
sa kallade kreditkanalen. Stigande tillgangspriser far manniskor att kdnna sig formoégna och
6ka sin konsumtion.

De flesta centralbanker anvénder sig av en kort nominell rdnta som framsta penningpoli-
tiska instrument. Nominella rantor har dock en nedre gréns. Den senaste tidens erfarenhet-
er fran Schweiz, Danmark, Sverige och Japan talar dock for att den nedre gransen inte gar
vid noll. Det beror pd att det finns kostnader fér att hélla kontanter.*> Men det faktum att
det finns en nedre grédns innebdr att det kan vara svart for centralbanken att sdnka réntan
kraftigt for att stimulera efterfragan i en djup lagkonjunktur.*® Ju mer negativ styrrantan blir
desto mindre torde genomslaget till andra rantor i ekonomin bli.

Aven om centralbankens styrridnta har en nedre gréns finns det andra sitt att paverka
realrdntan. Centralbanken kan pa olika satt forsoka paverka hushallens och foretagens
férvantningar om framtida inflation eller rdntor. Dagens efterfrdgan kan héjas antingen
genom att man sdnker dagens realrdnta eller genom att man skapar férvdntningar om
framtida laga realrdntor. Om den nominella rdntan redan ar mycket lag, eller rentav negativ,
kan centralbanken sanka styrrantan till en 1&g nivd och annonsera att den kommer att vara
mycket Idg under en langre period. Tanken &r att om forvantningarna anpassas till central-
bankens annonserade rantebana kommer efterfragan att 6ka redan idag.

Ett annat sétt fér centralbanken att géra penningpolitiken mer expansiv nér infla-
tionen ar lag och styrrantan ndra sin nedre gréns ar att kopa tillgdngar av olika slag, till
exempel statsobligationer. Nar centralbanken kdper statsobligationer kan ekonomin
paverkas via flera kanaler.#” Képen kan utgéra en signal om att penningpolitiken kommer
att vara expansiv dven framover. Képen minskar ocksa tillgdngen pa obligationer, vilket
pressar upp obligationspriserna sd att rdantorna sjunker. Till det kommer att kdpen av
statsobligationer kan ge spridningseffekter till priser pa andra tillgangar via den sa kallade
portféljbalanskanalen, vilket bidrar till en bredare rdntenedgang. Slutligen kan koépen bidra
till att bankernas likviditetséverskott mot centralbanken ékar. Okad likviditet i bankerna kan
leda till att de dr beredda att dka utldningen till hushéll och féretag ndgot.

Turner (2014) har pdpekat att det tycks som om det fordras att den finansiella formo-
genheten véaxer mycket snabbare &n den reala ekonomin for att full sysselsattning ska

44 Se Hopkins, Lindé och Soderstrom (2009) foér en mer utférlig beskrivning av den penningpolitiska transmissions-
mekanismen.

45 Se De Graeve och Lindé (2015) och Soderstrom samt Westermark (2009) for en analys av penningpolitik nar
styrrdntan nétt sin nedre gréns.

46 Se Alsterlind, Armelius, Forsman, Jénsson och Wretman (2015) for en analys av hur langt reporéntan kan sénkas.

47 Enligt en studie av effekterna av de kop av statsobligationer som Riksbanken inledde 2015 har de bidragit till
lagre svenska rdntor, lagre ranteskillnad mot omvarlden och en svagare vaxelkurs. Se De Rezende, Kjellberg och
Tysklind (2015).
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uppnds. Detta &r en sorts "skuldberoende tillvaxt", dar utldningen i mycket liten utstrack-
ning gar till finansiering av reala investeringar. Turner inkluderar dock inte foretagens
investeringsbeslut i sin analys. Hans forslag till 1dsning pd problemen ar att hardare reglera
mojligheten till kredittagande och utlaning.

Det finns saledes en risk att en mycket expansiv penningpolitik bidrar till att tillgangar
blir s& pass évervédrderade att man kan tala om en finansiell bubbla. Den ldga rantan gor att
manniskor ser att det ar billigt att kopa tillgdngar som aktier och bostdder samt oférmanligt
att spara i rantebdrande former. Hoga utdelningar aterinvesteras och driver upp aktiepriser-
na. Tillgadngars vérde stiger och motiverar 6kad beldning. Nér fler aktdrer agerar pa liknande
satt bidrar det till fortsatt stigande priser och 6kande inslag av finansiella hdvstanger.
Stigande aktiepriser bygger i allt hogre utstrackning pa lagre rantor och mindre pé investe-
ringar. Risken fér en finansiell bubbla dr da pataglig.

7.3 FINANSBUBBLOR, LAG INFLATION OCH DEFLATION

Enligt min mening beror effekten av ekonomisk politik pa i vilken utstrackning den anpassas
till ménniskors preferenser, och i vilken utstrackning konsumenter, sparare och dgare forstar
det sammanhang de ingdr i och pa hur de tolkar och reagerar pa tidigare erfarenheter. De
som ndgon gang drabbats av negativa effekter av en omlagd ekonomisk politik kan férsoka
gardera sig mot liknande upplevelser i framtiden.

En finansbubbla skulle kunna beskrivas som att férmégenhetsdkningen gor att hushallen
far intrycket att ekonomins produktionsférmaga ar hogre dn den faktiskt ar. Uttryckt i ter-
mer av vart Diagram 8 tror de att produktionsmgjlighetskurvan skiftat utat. | denna bubbla
kommer de att vilja 6ka sin konsumtion, och sysselsdttningen 6kar. Tillgangarnas varde ar
da baserat pa en prognos om framtida prisutveckling som visar sig vara felaktig. | en sddan
bubbla finns det ocksa en risk att stater verskattar styrkan i de offentliga finanserna.

En sddan finansiell hdvstdngscykel pdgdr ofta till dess att ndgon "ovadntad” hdndelse
intraffar som utloser den omvanda mekanismen. Ménniskor blir osékra och vill realisera
de vardestegringar de uppnatt. Om manga agerar samtidigt blir prisfallen kraftiga. Dar-
med uppstar en spiral nedat som fortplantas genom det finansiella systemet och drabbar
den reala ekonomin. Manniskor kdnner att de framtida mojligheterna krympt. For en hogt
belanad aktor kan forlustspiralen bli dramatisk. Efterfragan pa varor och tjanster sjunker
kraftigt och arbetslosheten stiger. Hog skuldséttning i den privata sektorn kan dérfér vara
en indikator pa risken for en finansiell kris som leder till en djup nedgéng i ekonomin. Efter
en sddan nedgédng kan det ta lang tid fér ekonomin att aterhdmta sig. Ett skél kan vara
att det tar tid att reparera det finansiella systemet. Ett annat skal &r att det kan ta tid att
minska skuldséttningen i den privata sektorn. Strukturella underskott i offentliga budgetar
kan ocksd uppenbaras i efterdyningarna av en finanskris. Till det kommer att dtgarder for
att kapitalisera banker och aterstélla fortroendet for den finansiella sektorn kan bidra till
att skuldsattningen okar i den offentliga sektorn. Det betyder ocksd att lander riskerar att
fastna i en ond cirkel. Risken dr att hég skuldsdttning i den privata sektorn haller tillbaka
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en aterhdmtning i ekonomin, vilket i sin tur gor det svart att minska skulderna som andel
av BNP. Okad skuldsittning i den offentliga sektorn haller tillbaka framtidstron hos féretag
och hushall. Risken &r att man fastnar i ett ldge med hdga skulder och lag tillvaxt.

Ett grundldggande dilemma uppstar om finans- och penningpolitiken p& grund av brister
pa kapitalmarknaden forsoker fa manniskor att spara mindre dn vad som ar langsiktigt
héllbart. Politiken riskerar att tappa fértroende och bli en del av problemet. Fér att dtervin-
na fortroende och handlingsutrymme behdver det politiska systemet visa att det inte begar
samma misstag som innan krisen, vilket kan vara svart att gora pa ett trovardigt satt.

Om hushéllens och féretagens framtidstro och fértroende fér den ekonomiska politiken
ar svagt kan det halla tillbaka efterfrdgan och bidra till att inflationen sjunker. Diagram
9 visar att hushéllens konsumtion i Sverige som andel av BNP idag ar lag i ett historiskt
perspektiv och Diagram 10 att investeringarnas andel av BNP inte 6kat ndmnvart trots re-
kordlag rdnta: uppgangen i investeringarna ar driven av okningen i bostadsinvesteringarna.
Med en expansiv penningpolitik forsoker centralbanken fa upp inflationen. Det laga ran-
telaget haller ned rantekostnaden fér den hoga skuldséttningen och riskerar hdimma viljan
att minska skulderna och bidra till ekonomiska obalanser. Fragan ar darfér om lag inflation,
kanske rent av deflation, kan ses som ekonomins sétt att tillgodose manniskors énskan om
en positiv avkastning pé sitt sparande. | sd fall skulle synen pé lag inflation och risker med
mattfull deflation kanske beh6va nyanseras.*®

Diagram 9. Privat konsumtion i Sverige som andel av BNP
1
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Kélla: SCB: Hushallens konsumtion, inklusive icke-vinstdrivande organisationer, som andel
av BNP. Lépande priser

48 Jonsson och Reslow (2015) och Kocherlochta (2010) visar i Irving Fishers (1977) anda att det finns en risk att
langsiktigt laga rantor bidrar till att inflationen blir [dg pa lang sikt. Detta ar en konsekvens av den sa kallade
Fisher-relationen, som &r ett samband mellan real rdnta (som antas stabil), inflation och nominell rinta.
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Diagram 10. Bruttoinvesteringar i Sverige som andel av BNP
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Kélla: SCB: Totala bruttoinvesteringar (inklusive lagerinvesteringar) som andel av BNP.
Lopande priser

7.4 SKULDBEROENDE, REGLERINGAR OCH PENNINGPOLITIK

De ekonometriska modeller som anvédnds av bland annat centralbanker som ett led i
prognoser och analyser bygger pa att foretagen &r rationella och maximerar nuvardet av
framtida vinster.*® De fangar alltsa inte de beteenden som jag lyft fram. Det innebar att
modellerna definitionsméssigt bortser frdn att de problem man méter beror pd fundamen-
tala brister pa kapitalmarknaden.

Centralbankerna baserar dock sina beslut bade pd modeller och bedémningar av faktorer
som inte fdngas av modellerna. Det finns kunskap utanfér modellens ramar. Erfarenheten
visar till exempel att hog skuldséttning och hoga tillgangspriser ofta foregar finanskriser och
leder till arbetsléshet samt allvarliga avbrack i real produktion. Diskussionen om betydelsen
av sadana faktorer har gatt i vagor. Efter att IT-bubblan hade spruckit kring millennieskiftet
fanns det ekonomer som menade att centralbankerna borde ha fort en forsiktigare pen-
ningpolitik och darfor i framtiden bér vdga in utvecklingen pa tillgdngsmarknaderna i sina
beddmningar. Malet behover inte vara att spracka en bubbla. Det kan vara att bidra till att
motverka eller minska omfattningen av kriser genom - "leaning against the wind".

Ett hdnsynstagande till andra faktorer &n de som ryms i en viss modell behdver inte sta
i konflikt med viljan att uppna ett etablerat och utannonserat inflationsmal. Tvartom kan
det innebdra att analysen fullindas samt att prognoserna blir battre och politiken uppfyl-
ler sitt mal.>® Men insikten om modellens begransningar kan ocksa leda till revideringar
av saval malet som utformningen av politiken. De instrument for regleringar, sa kallade

49 Riksbankens modell RAMSES é&r ett exempel, se Adolfsson, Laséen, Lindé och Villani (2007).

50 Detta innebadr att jag ifragasatter den kritik av Riksbankens politik som siktat in sig pa att inflationen kommit att
avvika fran inflationsmalet och berdknar effekterna av det utifran en modell som inte inkluderar komplikationer pa
kapitalmarknaden. Se till exempel Svensson (2014a, 2014b). Se dven Andersson och Jonung (2014).
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makrotillsynsdtgarder, som haller pd att inféras i manga lander &r ett sddant satt att utveck-
la politiken for att minska de risker som uppstér pa de finansiella marknaderna.>' Sddana
regleringar kan ocksd avlasta penningpolitiken fran vissa hansynstaganden sa att den i
hogre grad kan fokusera pa prisstabilitet.

Som bast fungerar detta om hansynstagandet till risker for instabilitet bygger pa en for-
stdelse av — och hur de kan beaktas i modeller f6r — vad som driver fram sddana risker. Det
innebdr en insikt i hur penningpolitiken paverkar dessa risker. Som jag visat tidigare innebar
exempelvis en ldgre lanerdnta att det, allt annat lika, blir lattare for foretagen att uppna
och overtréffa sina finansiella mal. Det kan till och med bli ett argument f6r dem att hoja
avkastningskraven.

I avsnitt 7.3 har jag pekat pa risken for en ond spiral som skapas om den ekonomiska
politiken driver fram &terkommande finansiella bubblor genom att inte beakta dysfunk-
tionaliteten pa kapitalmarknaden. Det blir d& svart for manniskor att pé ett rationellt satt
anpassa sig till den ekonomiska politiken. Nivan pd, och uppgéngen i, avkastningskilen som
Hall (2015) analyserat for USA, och som jag visat dven ar relevant i Sverige, skulle i detta
perspektiv kunna vara en f6ljd av en minskad tilltro till den kunskap som ekonomisk politik
vilar pa.

Centralbankernas analyser och kunskapsspridande kan vara minst lika viktiga som deras
faktiska dtgarder. En vélgrundad analys av en brist pa kapitalmarknaden leder till en battre
hantering av styrrantor med mera. Den gor ocksa att forstdelsen for politiken okar samt att
aktdrerna pd marknaden kan fa anledning att ompréva resonemang och beteenden, vilket
vi aterkommer till.

8. Omprovning av penningpolitiken

Vilka slutsatser kan dras for den svenska penningpolitiken av min analys? Riksbankschefen
Stefan Ingves har papekat foljande:

"Ett annat centralt bekymmer &r att bostadspriserna och hushdllens skuldséttning dkar
snabbt... det skulle behovas tva styrrdantor — en for foretag och en annan, hogre, ranta
for hushallen. Framover rédknar Riksbanken med att hushéllens skulder stiger snabbare &n
inkomsterna, vilket ocksd 6kar behovet av beslut om dtgarder inom andra politikomrdden
an penningpolitik.">2

Sjalv tycker jag att det ar viktigt att utga ifrdn en analys av hur foretagens agerande
bidrar till samhallsekonomiska obalanser nér dtgarder som paverkar hushéllens skuldsatt-
ning Overvags. Jag har forsokt att visa hur foretagens investeringsbeslut sker i en miljé som
syftar till mycket hog avkastning pa eget kapital. Det leder till alltfor Iaga investeringar och
darmed en lagre vélfard i framtiden &n vad som vore mojligt med en stérre kapitalstock.
Sa lange bristerna i kapitalmarknadens funktionssétt kvarstar finns en risk att en alltfor
expansiv penningpolitik som forsoker uppna en inflation i linje med malet och ett stabilt

51 Se Niemeyer (2016).
52 Se Sveriges riksbank (2014).
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resursutnyttjande bidrar till finansiella bubblor och 6kade risker for bakslag i den reala
ekonomin. Jag har ocksé forsokt visa att lagre lanerdntor kan hodja avkastningen pé eget
kapital for foretagen, vilket kan uppfattas som att de uppsatta avkastningsmélen &r bra
och till och med hdjs. Det finns ddrmed anledning att tro att penningpolitiken kan bidra till
Okade obalanser som harror fran en daligt fungerande kapitalmarknad, om inte dess brister
korrigeras av andra atgérder.

Min avsikt &r inte att leda i bevis att styrrdntan ska dndras med en eller delar av pro-
centenheter. Avsikten dr framst att berika diskussionen och bidra till att utveckla synen pa
penningpolitiken. En vl avvagd politik behéver inte i alla lagen innebéra att det nuvarande
inflationsmalet om 2 procent uppnas. Det bor inte ses som ett misslyckande utan som ett
tecken pa att transmissionsmekanismen som 6verfor rantedndringar till inflationen har
forandrats. Darmed har mojligheten att styra mot malet for inflationen minskat. Inflationen
har blivit lag av médnga skél, som inte har med den inhemska penningpolitiken att gora.>
Jag menar att det svenska inflationsmalet kan behéva omprovas i ljuset av
detta.>*

9. Jdmforelse med nytdnkandet pd arbetsmarknaden

Ekonomier bestdr av tdnkande ménniskor. Det innebédr mojligheter att tdnka om och dndra
beteenden nar det har gétt fel. Det ar val fungerande laroprocesser som &r marknadsekono-
mins styrka. | kriser kan ménga behdva tdnka om. Inte bara marknadsaktorer utan ocksa de
som har till uppdrag att analysera och utforma finans- och penningpolitiken.

En sddan krisperiod hade vi i Sverige for cirka 30 &r sedan. Under en lang period hade 16-
nerna 6kat mycket mer &n produktiviteten. Det medfoérde hog inflation, forsamrad konkur-
renskraft och arbetsldshet. Den ekonomiska politiken férsokte rdda bot pa detta genom att
oka de offentliga utgifterna och devalvera kronan. Lénerna och inflationen steg. Inkomst-
politik samt pris- och l6neregleringar anvandes for att minska inflationen. Stora devalve-
ringar i borjan pa 80-talet skulle ge en ny start med béttre konkurrenskraft och ddrmed
hogre sysselsdttning, men |onerna fortsatte att 6ka alltfor mycket varje ar vilket bidrog till
hog inflation. Nar efterfragan sjonk blev det uppenbart att vi hade ett stort underliggande
budgetunderskott. Den ekonomiska politiken hade blivit en del av problemet. Genom att
den hade kommit att stodja ohallbara beteenden hade fortroendet for de offentliga finan-
serna och den fasta vaxelkursen undergréavts och handlingsutrymmet minskat.

Under 1980-talet 6vergav flera lander en ekonomisk politik som méjliggjorde och férvar-
rade felbeteenden. Omldggningen av politiken ledde till att inflationstakten minskade. | en
del lander skedde detta genom att man beholl den fasta vaxelkursen. | andra lander, som
till exempel USA och Kanada, valde man att prioritera en lag inflation. Centralbankerna hoj-

53 Se Andersson, Corbo och L6f (2015) samt Andersson (2016).

54 Se Woodford (2012) i Riksbankens kvartalsskrift fér en provande hélining till vad centralbanker kan ldra av finans-
kriser och Svenssons (2012) kommentar i samma utgéva. Se dven Eichengreen, Prasad och Rajan (2011) samt
Smets (2013).
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de réntorna for att dampa inflationen, vilket ocksd innebar ett stalbad for arbetsmarknaden
ndr arbetsldsheten steg under en period.

Ofta beskrivs dessa processer enbart som stdlbad framtvingat av yttre tvang, men jag
vill betona att anpassningarna till vdsentlig del beror pa att sdvadl médnniskor som sysslar
med ekonomisk politik liksom de som betraktas som marknadsaktérer kommer till nya
insikter. Det tog dock l&ng tid att utveckla en politik som férandrade mekanismerna pa
arbetsmarknaden och processen gick olika snabbt i olika lander.

Den viktigaste forandringen for Sveriges del var den som dgde rum i [6nebildningen. Ett
nytdnkande pd arbetsmarknaden blev nédvandigt nér allt stélldes pa sin spets i bérjan pa
1990-talet. Riksbankens politik inriktades d& pa prisstabilitet och arbetsldsheten skot i
hojden. Nytdnkandet ledde till att I6neavtalen s& smaningom kom att anpassa sig till det
ekonomiska utrymmet och inflationsmalet. En anledning till att férandringen var majlig var
att det fanns en struktur for larande och ansvarstagande i organisationerna pa arbets-
marknaden, som ledde fram till ett samarbetsavtal mellan facken och arbetsgivarna ar 1997
under namnet "industriavtalet". Detta bidrog till att bromsa uppgangen i arbetslésheten
och till att ldgga en grund for langsiktigt hogre sysselsattning.

En slutsats &r att ju tidigare och grundligare en laroprocess ar desto lagre blir de sociala
kostnaderna fér en omstéllning och resultatet blir stabilare. En annan slutsats ar att markna-
dens satt att fungera satter granser for vilken tillvaxt och sysselsdttning som kan astadkom-
mas med ekonomisk politik.

10. Finns det ett ldrande — en jamvikt?

Jag menar att det finns en stor risk att politiken globalt sett har blivit alltfor expansiv. Ran-
torna ligger pd extremt ldga nivaer och statsfinanserna ar svaga i ménga lander. Det finns
en oro for vad som hdnder i finansiella marknader nér rdntor kommer tillbaka till normala
nivéer. Likasa finns det en oro for att férvantningar om hogre rantor, hogre skatter och lag-
re statsutgifter motverkar effekterna av penning- och finanspolitiken. Det ddmpar efterfra-
gan och inflationen samt hojer arbetslosheten.

Ménga betonar att ekonomisk politik méste vara uthallig for att vara framgangsrik och
att man maste lyckas 6vertyga méanniskor om att den ar trovérdig i sin uthallighet. Om
om den utveckling som politiken astadkommer pa grund av brister i kapitalmarknaden
inte 6verensstimmer med den manniskor dnskar finns en risk att ekonomin rékar in en
ond cirkel med kriser, sjunkande efterfragan, arbetsloshet, 1ag tillvaxt och deflation.
Konsekvensen blir en bristande trovardighet for politiken och att osdkerhet dominerar
manniskors beteende.

For att undvika en sddan utveckling fordras att politiken bygger pa en god analys av
vad som ligger bakom dagens problem. En nédvéndig forutsattning for att kunna atgarda
problemen. En god analys ger dels en grund for att vidta dtgarder och dels en grund for in-
formation som gor att manniskor far dkad tilltro till politiken. Det ger tillsammans en battre
forutsattning for att politiken blir framgangsrik.
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Jag menar att en orsak till dagens ekonomiska problem &r att kapitalmarknaden inte
fungerar och att det finns risker om den ekonomiska politiken bidrar till att forsoka uppfylla
foretagens hoga krav pd avkastning pa eget kapital. Darfor ar det nddvéndigt att inkludera
foretagens investeringsbeteende i makroanalysen.

10.1 FORBATTRA KAPITALMARKNADEN

En central forsta slutsats dr da att kapitalmarknaden behover forbattras. Det forutsatter att
aktorer och beslutsfattare inser att hoga avkastningskrav &r ett problem. Orsaken till att
avkastningskraven satts sd hogt dr bristande insikt hos foretagsledare och mellanhdnder
pa kapitalmarknaden. De tycks tro att hoga avkastningskrav innebar hog effektivitet och
en del ser invdndningar som "ndgon slags teoretisk ekonomisk filosofi."” Agarstyrningen

ar undermdlig eftersom foretagen inte agerar i 4garnas intresse.>® Som finansanalytiker
konstaterat:

"Att investerare, tillgangsforvaltare och foretagsledare &r sd besatta av att na kortsiktiga
resultat, leder till att man forstor langsiktiga varden, sanker marknadens effektivitet, redu-
cerar avkastning fran investeringar och skadar arbetet med att forbattra 4garstyrningen”.>

Det finns uppenbarligen ett informations- och agentproblem. Féretagens ledning ska
vara agenter at dgarna — det vill sdga ytterst spararna i aktier och fonder. Det betyder att vi
behover en diskussion om hur man kommer tillrdtta med problemen med dgarstyrning dar
saval foretags- som nationalekonomer samarbetar och engagerar sig. Det finns goda idéer
om strategier pa bors- och foretagsniva hos Barton och Wiseman (2014), Haldane (2011)
och Posen (2014).5” Den viktigaste dgarstyrningsfragan dar att se till att foretagens mal om
avkastning 6verensstdmmer med spararnas vérderingar.>® Det innebdr att det institutionella
kapitalet maste engagera sig i den fundamentala uppgiften — att faststlla féretagens finan-
siella mal. Det ansiktslsa kapitalet maste ta sitt 4garansvar.*

Motstdnd mot nytdnkande kan ocksa ha politiska orsaker. En ar att man vill vdrna om
foretagens roll och frihet. En annan dr att sa lange man forutsatter att foretagen fungerar
optimalt kommer atgarder och stimulanser att sikta in sig pa andra aktorer, vilket kan vara
politiskt attraktivt. Atgarder koncentreras pa att sinka ingéngsloner, subventionera foretag
som anstaller arbetskraft, dndra trygghetslagar, sanka foretagsskatter samt subventione-
ra foretagens investeringar och liknande atgarder for att "forbattra foretagsklimatet”. En
ytterligare orsak &r att madnga pé den finansiella marknaden lever gott pd att frdgan om
malen for avkastning inte genomlyses. Med orimliga och daligt genomlysta mal &r det latt-
are att forsvara orimliga nivder for bonusar och léner. Sarskilt finanssektorns ersattningar
har vaxt mycket kraftigt.s®

55 Se Stout (2012).

56 Oversatt fran Krehmeyer, Orsagh och Schacht (2006), sida 1.

57 Se dven Aspen Institute (2009).

58 Franzén (2009b, 2012a) tar upp effekter pa foéretagens etik.

59 Se Stout (2012) och Nachemson-Ekwall (2014) for synpunkter pa detta.
60 Se exempelvis Turner (2014).
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Bankerna har ett sarskilt ansvar. Det géller inte bara att deras egna avkastningskrav
fordyrar foretagens uppléning, utan det géller ocksd att deras hoga krav pa avkastning kan
farga av sig pad hur de hanterar sina kunder. Det kan medféra att de kraver att deras fore-
tagskunder skall ha hog avkastning, vilket medfor att det ar svart att 1ana for foretag som
vill arbeta med lagre och rimligare krav.®'

10.2 FORSIKTIGARE PENNINGPOLITIK OCH FLER MAKROTILLSYNSATGARDER

En andra mojlig slutsats &r att centralbanker bor vara forsiktigare och undvika att 6versti-
mulera marknaden. Ddrmed minskar riskerna for finansiella kriser. Det kan till exempel inne-
béra att man gor inflationsmélet mer flexibelt. Smets (2013) har gett argument som talar
for att penningpolitiken bér ta hdnsyn till finansiell stabilitet. Jonung (2015) har argumente-
rat for att Riksbanken med hansyn till finansiell stabilitet bor hoja rdntan med hanvisning till
hénsyn till den finansiella stabiliteten.

Makrotillsynsatgarder kan minska riskerna i det finansiella systemet och motverka
finansiella bubblor. En angeldgen atgard vore att krdva att finansiella foretag okar sitt egna
kapital i relation till utlaningen sa att aktiedgarna far ta en storre del av forlusterna.s?

| Sverige har det ldga ranteldget tillsammans med en ddligt fungerande bostadsmarknad
bidragit till kraftiga 6kningar i hushéllens skulder och fastighetspriser, vilket skapar en risk
for en finansiell och realekonomisk kris ifall de ekonomiska utsikterna ovantat skulle for-
sdmras. Diskussionen har ddrmed kommit att fokusera pa bostadsmarknaden och hushal-
lens bostadlan. Regleringar for att minska beldningsgraden har genomforts, och regler som
tvingar fram amorteringar kommer snart att implementeras. Dessa &tgarder har oundvikli-
gen ocksé effekter pa férdelningen av inkomster och formégenheter.

En successiv minskning av hushallens avdragsratt for rantor diskuteras ocksa i syfte att
ddmpa hushdllens lan och uppgéngen i fastighetspriser.®® En sddan forandring skulle dock,
som papekas av Persson (2014), kunna rubba symmetrin mellan spar- och lanerédntor i
skattesystemet. Ett annat alternativ som inte rubbar symmetrin &r att aterinféra en fastig-
hetsskatt vilket innebdr att man beskattar kapitalvardet pa fastigheter. Effekten av sadana
atgdrder beror i sin tur pa hur den ekonomiska politiken reagerar pd den &tstramning av
hushallens efterfragan och investeringar som kan bli féljden.

61 | utformningen av kapitaltackningsregler for banker argumenterar en del for att man inte bér hoja kraven pa
kapitaltackning eftersom detta skulle minska utldningen och férdyra for bankernas kunder. Se till exempel Cassidy
(2013). Detta beror pa att bankerna kréver en sa hog avkastning pa eget kapital. Ett exempel pd att till och med
regleringar kan komma att anpassas efter foretagens avkastningskrav.

62 Se till exempel Admati, Hellwig och Pfleiderer (2011), Admati och Hellvig (2011).

63 Se till exempel OECD (2015).
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10.3 EXPANSIV FINANSPOLITIK

En ytterligare mojlighet &r att latta bérdan pa penningpolitiken genom att féra en mer
expansiv finanspolitik. | Sverige finns ett utrymme for detta men i manga lander ar det
mycket begransat. Om finanspolitiken inriktas pa investeringar och kapitalbildning sa

ar detta en naturlig slutsats utifran analysen ovan. | en teoretisk analys kan hdvdas att
finanspolitiken skall bidra till att genomfora de investeringar som borde ha genomforts av
foretagen pa en vélfungerande kapitalmarknad. Det skulle innebéra en rejal omprévning
av den privatiseringspolitik som bedrivs i en del lander och i synen pa statsstdd. | praktiken
skulle den offentliga sektorn kunna boérja konkurrera med den privata sektorn och pa det
sattet kanske kunna tvinga fram en anpassning pa kapitalmarknaden. Jag vill understryka
att detta ar en teoretiskt mojlig slutsats. Det finns en rad invdndningar mot denna eftersom
den skulle leda till 6kat statligt foretagande med alla dess vélkédnda problem, men en sadan
analys kan atminstone motivera en omprévning av privatiseringsstrategier, vilket skulle
kunna ge ett litet bidrag till férbattring av huvudproblemet.*

Uttryckt mer neutralt kan 6kade offentliga investeringar som 6kar den mojliga framtida
produktionen och vélfarden vara en rimlig metod att méta problemen med foretagens laga
investeringar. Man bor dock komma ihdg att de inte kommer att vara fullgoda substitut till
privata investeringar.

11. Framatblick

Nationalekonomi handlar om att hitta vagar for ekonomin att bete sig sa att resultatet sva-
rar mot manniskornas férhoppningar om framtiden. Det géller inte enbart att pa kort sikt
férsoka uppna en inflation i linje med malet och fullt resursutnyttjande. Det finns dock en
tendens hos nationalekonomer att undvika problem som de inte kan I16sa med den traditio-
nella verktygslddan. Axel Leijonhufvud (2010) har ldnge havdat att ekonomer férsummar
sin viktigaste uppgift — att studera vad som hédnder i dysfunktionella tillstdnd da ekonomin
hamnar utanfor de normala korridorerna dér de sjdlvidkande krafterna inte ar tillrackligt
verksamma. Assar Lindbeck (2010) har pekat pa att modellerna som anvéands inte visar hur
"normala finansiella regimer"” utvecklas till "krisregimer”.

Jag menar att det finns mycket som talar for att den globala ekonomin &r i en krisregim
som till stor del orsakats av en déligt fungerande kapitalmarknad. Genom att den ekono-
miska analysen inte explicit har inkluderat kapitalmarknaden har den ekonomiska politiken
i flera lander kommit att forsoka tillgodose for hoga krav pa avkastning. Det &r svart att
inrymma krav pd avkastning om 15-20 procent i ekonomier som véxer med ndgra enstaka
procentenheter. Stravan efter att halla uppe tillvaxten och inflationen har som jag ser det
bland annat lett till att penningpolitiken blivit for expansiv och att det ar svart att fa en klar
bild av vardet av tillgdngar och skulder. Penningpolitiken kan visserligen kompletteras med

64 Davarande finansmarknadsminister Norman inledde en omprévning av de statligt 4gda foretagens finansiella
mal vilket resulterade i en reducering av avkastningskraven, se Regeringskansliet (2012). Han hoppades att detta
skulle bli en forebild for privata foretag, se Dagens industri (2011a). Detta sdgs av en del som forsok till statlig
centralstyrning, se Dagens industri (2011b). Franzén (2013) kommenterar detta.
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makrotillsynsdtgarder men penningpolitiken kan inte helt bortse fran att ta hdnsyn till den
finansiella stabiliteten. Det finns en oro bade for lagre och hogre rantor. Det finns en oro
béde for fortsatta budgetunderskott och fér att man sanerar offentliga finanser. Det finns
en diskussion om behov av nedskrivningar av staters skulder och hur detta slar pa finansiella
foretag samt offentliga finanser.

For att komma ur denna krisregim fordras manga dtgarder som grundas pd en analys
som inkluderar foretagens roll pa kapitalmarknaden. Detta 6kar ocksa forutsattningarna for
att politiken forstds och mottas pa ratt satt. Det minskar osdkerheten.

Jag 6nskar att nationalekonomer tillsammans med féretagsekonomer och beteendeve-
tare studerar hur foretag fungerar i praktiken. Det dr dags att kartldgga forvantningar och
beteenden och diskutera vad som &r rationellt och férenligt med langsiktig stabilitet och
verka for att reformera kapitalmarknaden sd att den arbetar i spararnas och samhéllets in-
tresse. Det innebdr ocksa att det behdvs en omprovning av de finansiella mellanhandernas
roll, som diskuteras av Kay (2012).

Detta innebdr inte att jag tar avstdnd frdn keynesiansk stimulanspolitik, men den méaste
sdttas in i sitt sammanhang. Utrymmet for finans- och penningpolitik dr inte obegransat.
Det ar darfor viktigt att ta hansyn till problemen pa kapitalmarknaden, men framfor allt &r
det centralt att genom analys och insikt skapa forutsattningar for att korrigera det mark-
nadsmisslyckande som ligger bakom problemen.
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