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Diagram R9. Faktiska P/E-tal S&P 500 index i
reala termer. 1881- juli 2002.

50

—45

40

—35

30

— 25

|
[
/

i

20

= 15

DEN AMERIKANSKA
AKTIEMARKNADEN

Utvecklingen pa aktiemarknaden spelar en viktig roll
for aterhamtningen i den amerikanska ekonomin efter-
som den paverkar hushallen och foéretagen. | denna for-
djupning gors en historisk tillbakablick pa den ameri-
kanska borsen. Vidare diskuteras utvecklingen av nagra
av aktieprisernas fundamentala bestdmningsfaktorer.

Borsen har genomgatt en anpassning mot en histo-
riskt sett rimligare vardering.
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Kélla: John Y. Cambell och Robert J. Shiller. ®
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Det fundamentala véardet pa en aktie eller ett aktiein-
dex bestams av de forvantade reala vinsterna diskonte-
rade med ett avkastningskrav som bestams av den risk-
fria realrantan och en riskpremie. Hogre framtida reala
vinster eller lagre avkastningskrav motiverar ett hégre
realt aktiepris.

Ett vedertaget sétt att bilda sig en uppfattning om
vérdering av en aktie eller ett aktieindex ar att relatera
aktiepriset/indexet till vinsten, det s.k. P/E-talet. Ut-
gangspunkten for detta varderingsmatt ar att det pa lang
sikt ar rimligt att anta att aktiepriserna stiger i takt med
vinsttillvaxten.®

Diagram R9 visar P/E-tal berdknade fér S&P 500
index fran 1881 och fram till i dag.  Den amerikanska
borsen har i genomsnitt varderats till 16 ganger den
faktiska vinsten. Under saval ldnga som korta perioder
har emellertid aktiemarknaden varderats betydligt un-
der respektive dver det historiska genomsnittet. Exem-
pelvis har kraftiga bdrssvangningar noterats i samband
med varldskrigen och borskraschen pa Wall Street i
borjan pa 1930-talet.

Borsutvecklingen sedan 1960-talet kan forenklat
delas in i tre perioder. Under 1960-talet radde ett eko-
nomiskt klimat med lag inflation och laga réantor.
Utdelningstillvaxten, som pa langre sikt ar ett matt pa
vinsttillvaxten, var da i linje med den historiska tren-
den, dvs. ca 2 procent i reala termer (se tabell R2). Pe-

3 Se exempelvis Fama, E. F. och K. French, "The equity premium”.
Working Paper No. 522, The Center for Research in Security Prices, University of
Chicago, 2001.

4 P/E-tal ar ett nyckeltal som relaterar marknadsvardet pa foretaget till den faktiska
eller forvantade vinsten. Det genomsnittliga faktiska P/E-talet for S&P 500 har
uppgatt till ca 16 sedan 1881. Detta P/E-tal ar beraknat med avseende pa de
genomsnittliga vinsterna under de senaste 10 aren for att méjliggora jamforelser
6ver konjunkturcyklerna.

5  Se Cambell, J. Y. och R. J. Shiller "Valuation Ratios and the Long-Run Stock
Market Outlook: An Update”, Working Paper No 8221, National Bureau of
Economic Research, 2001.



rioden fr.o.m. inledningen av 1970-talet och fram till
bérjan av 1980-talet praglades av ekonomisk instabili-
tet med oljeprischocker och hég inflation. De reala vin-
sterna vaxte med drygt 3 procent under denna period
men borsen varderades lagre an genomsnittet sanno-
likt till f6ljd av den osékerhet som radde under perio-
den. Efter 1982 inleddes en period med inriktning mot
6kad ekonomisk och sdkerhetspolitisk stabilitet som kom
till uttryck genom att penningpolitiken successivt inrik-
tades mot prisstabilitet och att det kalla kriget mellan
USA och Sovjetunionen avslutades. Detta avspeglades
i snabbt stigande borskurser orsakat av fallande real-
rantor, lagre riskpremier och en god vinst- eller
utdelningstillvéxt.

Tabell R2. Historiska genomsnitt i inflation, utdelningstillvéxt och
vinsttillvaxt.

Avkastning

Inflation kort realranta Utdelningstillvaxt  Vinsttillvaxt
1872-1880 -2,77 9,86 4,62 NA
1881-1890 -1,72 7,23 0,69 NA
1891-1900 0,18 5,08 4,49 NA
1901-1910 1,95 3,18 3,25 NA
1911-1920 6,82 0,82 -3,43 NA
1921-1930 -1,70 7,41 9,07 NA
1931-1940 -1,23 2,80 0,36 NA
1941-1950 6,04 -4,57 3,02 NA
1951-1960 1,79 1,05 1,22 0,61
1961-1970 2,94 2,27 1,98 2,07
1971-1980 8,11 -0,30 -0,86 3,47
1981-1990 4,51 5,32 2,32 0,37
1991-2000 2,68 2,61 0,58 7,58

Kalla: Fama och French, se fotnot nr 1.

Mot slutet av 1990-talet drevs dock bérskurserna upp
till historiskt hoga P/E-talsnivaer bl.a. till foljd av for-
vantningar om att inforandet av informationsteknologin
skulle resultera i snabbt stigande produktivitet och vin-
ster (se diagram R10). For IT-sektorn forutspaddes ex-
empelvis en vinsttillvaxt uppemot 30 procent per ar i
genomsnitt pa 3-5 ars sikt.

Efter toppnoteringen pa USA-bdrsen varen 2000 har
aktiekurserna och P/E-talen successivt korrigerats ned
med anledning av den historiskt héga varderingen, re-
cessionen i den amerikanska ekonomin under 2001 och
fallande vinster och vinstforvantningar. P/E-talen upp-
gar i dagslaget till 17,8.

Den vandning i konjunkturen och aterhamtning i
det amerikanska naringslivets vinster som noterats un-
der det forsta halvaret i &r har &nnu inte varit tillracklig
for att kunna stabilisera den amerikanska bérsen. En
viktig forklaring till detta ar de redovisningsfiffel,

Diagram R10. Vinstforvantningar pa 3-5 ars

KAPITEL

sikt for MSCI och IT-sektorn i USA.

Procent

30 5 30
.
25 3 0 25
FE
4 i
ey H
20 ] 4 20
RIS
T [
.J' i

) / i \ ”

En
10 ‘ ‘ ‘ 10
okt 90 okt 92 okt 94 okt 96 okt 98 okt 00 okt 02

— MSCI USA

=== MSCI USA IT

Kalla: Datastream/Thomson Financial.
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Diagram R11. Vinstindikator p& S&P 500. exempelvis i telekomforetaget World Com, som uppda-
?0232:1517292:%%5 enbrErres i gats och som bidragit till stigande riskpremier pa aktie-
M&nadsdata marknaden under sommaren.
20 40 Sedan sommaren och under hésten har aktiemark-
i g 0 naden dessutom préaglats av en 6kad osakerhet om tak-
AA ten i aterhamtningen och risken for en upptrappad kon-
0 AR 0 flikt mellan USA och Irak samt dess formodade
ol M V \ A,, \ L,  realekonomiska aterverkningar. Detta aterspeglas bl.a.
/V‘,\r v \ v\’\ \ av att analytiker successivt nedreviderat sina vinst-
B 1 “® forvantningar pa kort sikt (se diagram R11).
o “ - Hur ser dé forutsattningarna pa aktiemarknaden ut
i dagslaget? En stabilisering av aktiemarknaden &r be-

W e e e s o % roende av utsikterna for vinstokningar i foretagen for-
battras och av en viss nedgang riskpremierna.

Kallor: Datastream/Thomson Financial och Riksbanken.

God produktivitet ger forutsattning for stigande vinster.

Diagram R12. Vinsterna efter skatt i o . . . .
amerikanskt naringsliv. Produktiviteten och vinsterna i det amerikanska narings-

. Arlig procentuell foréndring . livets har &ter borjat stiga sedan slutet av forra aret (se
diagram R12). Det forbattrade vinstlaget har hittills
& 60 framst uppnatts genom besparingar och rationalise-
0 “ ringar, inte tillvaxt. Kostnadsfokuseringen har bl.a. bi-
\ [\ A dragit till att de reala arbetskraftskostnaderna, som ut-

20

UV\ /\\ \\ /[\»\ AVIALI\V\ 20 gOr ca 65 procent av naringslivets totala kostnader, i
0 \/ \‘JM\A} UM 0 likhet med tidigare konjunkturcykler 6kat i en langsam-

40

—

‘I mare takt an produktiviteten.
2w = Inom den varuproducerande delen av det amerikan-
o Y Y A RN R R ska néringslivet ar vinstlaget mer pressat bl.a. till foljd
77076 00 B2 BE B0 B9 %0 %% 94 96 89 00 %2 av ett fortsatt Iagt kapacitetsutnyttjande och fallande
Vinst zgt:;;gfstltninuisnt;rat for lagervardering producentpriser. Produktivitetstillvaxten har dock varit
god &ven inom tillverkningsindustrin, vilket bidragit till
AL RS L E A e fallande enhetsarbetskostnader. Dessutom har den

snabba lageranpassningen skapat férutsattningar for en
fortsatt gradvis aterhamtning i industrikonjunkturen. Ett
tecken pa aterhamtningen inom industrin &r att kapa-
citetsutnyttjandet borjat stiga och att fallet i producent-
priserna avstannat.

Sammantaget kan det konstateras att vinsterna och
kassaflédena som andel av néringslivets omsattning el-
ler bruttoproduktion férbéattrats sedan borjan av 2001.

6  Mark val att analytikerna i genomsnitt reviderat ned sina vinstférvantningar oftare
an upp, dvs. analytikerna tycks i genomsnitt 6verskatta vinstutsikterna.
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Atgarder mot redovisningsfiffel ger minskade risk-
premier pa sikt.

| ett forsok att ateruppratta fortroendet for de ameri-
kanska borsforetagen har tillsynen stramats upp och
straffskarpningar genomforts, bl.a. har foretagsledare
for de storsta amerikanska foretagen per den 14 augusti
tvingats att bestyrka korrektheten i sina redovisningar.’
Da det inte framkommit nagra ytterligare vasentliga
foretagsredovisningsproblem i samband med detta da-
tum minskade riskpremierna, méatt som den implicita
volatiliteten tillfalligt (se diagram 4 i kapitel 2). Tidi-
gare kriser i fortroendet for de finansiella marknaderna
har i vissa fall kunnat upprattas relativt snabbt nar val
ratt tgarder vidtagits. Ett exempel pa detta ar den fi-
nansiella krisen 1998 dar fortroende aterstalldes dels
via kraftfulla penningpolitiska atgarder, dels genom
okade interna krav och rekommendationer fran myn-
digheter pa forbattrad transparens och rutiner for risk-
kontroll. Detta, tillsammans med en gradvis forbattrad
konjunktur, talar for minskade riskpremier pa sikt.

Sammanfattningsvis beddms forutsattningarna fér en
stabilisering pa borsen finnas. Hoga skuldboérdor och
sakerhetspolitisk oro utgdr dock tydliga osékerhets-
moment.

Forutsattningarna for en stabilisering och atergang mot
en langsiktig genomsnittlig avkastning pa den ameri-
kanska borsen pa sikt bedoms i grunden vara goda. Stark
produktivitetstillvaxt, laga rantor och en forbattrad kon-
junktur beddms bidra till att 1agga grunden for fortsatt
god aterhamtning i vinsterna. De atgarder som genom-
forts for att uppratta fortroendet for de amerikanska fo-
retagens redovisning bor efterhand ocksa bidra till mins-
kade riskpremier. | takt med att konjunkturen forbattras
forutses ocksa riskpremierna pa foretagskrediter gene-
rellt minska.

7 Den amerikanska finansinspektionen, SEC, utfdr granskningen av de 950 storsta
foretagens redovisningar. President Bush har efterlyst forstarkta regler och krav pa
foretagens redovisningar, bl.a. genom sitt stod fér Sarbanes-Oxley Act 2002. Dess-
utom har kreditvarderingsinstitutet S&P tagit fram ett nytt vinstmatt core earnings”
i syfte att renodla ett matt pd S&P 500 index-féretagens underliggande
intjaningsférmaga samt mojliggora jamforelser Gver tiden och mellan foretag. Mattet
skiljer sig frdn andra matt genom att det beaktar anstalldas optioner som en utgift,
pensionsprogram som kostnader, omstruktureringskostnader inkluderas, kop av
forskning och utveckling tas upp som utgift, samt nya regler avseende goodwill-
avskrivning mm. Bland de 10 féretag som paverkats mest negativt vid berakning
av "core earnings” jamfort med traditionella vinstmatt framtrader 8 1T-telekom-
bolag, déaribland Cisco, Motorola och IBM, vilket kan tyda pa att oklarheter och
skonmalning av redovisning &r begransade till dessa sektorer.
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Diagram R13. Nettoréntebetalningar och
utestdende skuld i det amerikanska
naringslivet.
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Kalla: US Department of Commerce.
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Fortfarande kvarstar dock tydliga risker for en sva-
gare borsutveckling. En riskfaktor for aktiemarknaden
bedoms vara att foretagens utestaende skulder som an-
del av naringslivets bruttoproduktion befinner sig pa
historiskt hoga nivaer. Upplaningstakten har visserligen
dampats under det senaste aret och fallande rantor har
bidragit till att nettoréntebetalningarna minskat sedan
arsskiftet (se diagram R13). For foretag med lagre kre-
ditvardighet, som har mott stigande rantor, kan en mer
utdragen konjunkturaterhamtning leda till att kredit-
riskpremierna bestar en langre tid. | kombination med
en svagare produktionsutveckling, skulle detta kunna
leda till en 6kad betalningsborda och pa sikt vissa
finansieringssvarigheter.

Vid sidan av detta framtrader risken for att saker-
hetspolitisk oro och en eventuell konflikt kan ge ater-
verkningar pa den realekonomiska utvecklingen och leda
till en fortsatt hog riskaversion pa de finansiella mark-
naderna och en dampad bdrsutveckling ytterligare en
tid framdver. Historien visar dessutom att det forekom-
mit langre perioder med en lagt véarderad bors.





