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Bor pensionssparande‘ ske i aktier?
Avkastning pa olika tillgangar

1919—-1990*

Under perioden 1919—1990 har aktier gett betydligt higre avkastning
in obligationer och kortfristigt rantesparande. Den hogre avkastningen,
ca sex procent per dr, brukar teoretiskt tolkas som en premie fér det
hogre risktagande som aktier pd kort sikt innebir. I denna artikel
redovisar Per Frennberg och Bjorn Hansson resultat som tyder pd att
aktier pad lingre sikt har en klart fallande riskniva jimfort med andra
placeringsformer. Detta talar for att ldngsiktigt sparande som tex
pensionssparande till Gvervigande del bor ske i aktier.

For en investerare i vardepapper finns det
i huvudsak tre typer av tillgngar att vilja
mellan: aktier, "ldnga” riintebirande pap-
per och “korta® riintebdrande papper.!
For inte linge sedan var detta val endast
aktuellt for ett fital institutionella port-
foljfdrvaltare och férmogna privatperso-
ner. Forsiikringsbolagen var linge hiim-
made av den sk placeringsplikten. For de
flesta hushallen var sparande liktydigt
med pengar pi banken, I och med infd-
randet av aktiesparfonderna i slutet av
1970-talet och senare allemansfonderna
har hushéllens aktiesparande dkat explo-
sionsartat. Avregleringen av forsiikrings-
bolagens placeringsregler har ocksa lett
till en &kad andel aktier i dessa aktorers
portidljer.

I framtiden &r det emellertid troligt att

Civilekonom PER FRENNBERG ar
doktorand och dr BIORN HANSSON
dr héogskolelektor vid National-
ekonomiska institutionen vid

Lunds universitet.

in fler kommer att stillas infor valet mel-
lan aktier, obligationer och korta rinteba-
rande tillgangar, Dels dr det mycket som
talar for att en allt storre del av det totala
pensionssparandet i framtiden kommer
ske pd individniva, dels har det redan bli.
vit méjligt att via sk unit linked-fonder
sjilv bestimma sammansittningen av sitt
pensionssparande. Dessutom har de nya
reglerna for allemanssparandet gjort det
mdjligt att utan restriktioner flytta pengar
mellan aktier och riskfritt rintesparande i
syfte att uppni Gnskad portfoljsamman-
siittning. Det fattas egentligen bara ett
obligationsalternativ fér att dven alle-
manssparsystemet ska kunna erbjuda ett

* Per Frennberg tackar Institutet for Ekono-
misk Forskning for finansiellt stod.

! Dessa tillgdngar kan i sin tur delas upp inbor-
des i olika riskklasser. Medan tex 90-dagars
statsskuldvaxlar ar s gott som helt riskfria,
kan s k marknadsbevis med motsvarande 16p-
tid vara mycket riskfyllda vilket inte minst fi-
nansbolaget Nyckelns kenkurs visat. En sidan
uppdelning ligger emellertid utanfér syftet
med denna understkning.
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komplett urval av virdepapperstill-
gidngar,

Fragan som vi vill studera iir om spara-
rens investeringshorisont piverkar den
optimala portféljsammansittningen. Bor
tex en pensionssparare med en investe-
ringshorisont pd 20 ir ha en storre andel
aktier iin en hussparare med 5 drs investe-
ringshorisont? Vi forsoker besvara frigan
med en empirisk undersdkning baserad
pd  historiska data  for perioden
1919—1990. I fokus for var studie star fri-
gan om tillgingarnas egenskaper i form av
avkastning och risk iindras med investe-
ringsperiodens lingd.?

[nom modern finansiell ekonomisk
teori antas investerarna ha riskaversion,
dvs givet ett antal tillgdngar med samma
forvintade avkastning foredras den till-
gdng som har ligst forviintad risk. Utifran
denna stindpunkt skalt aktier i jamvikt ha
hdgre forviintad avkastning an riskfria till-
gingar, dvs erbjuda en riskpremie. Enligt
samma resonemang bdér aktier iven ge en
premie i forhallande till langa statsobliga-
tioner, Vi kan kalla den for “langa risk-
premien”. Ett nigot mer sofistikerat reso-
nemang giller den sk “loptidspremien™
mellan linga och korta riintebdrande till-
gingar. Denna premie grundas i princip
pd att avkastningen pd obligationer pd
kort sikt 4r mera osfiker dn avkastningen
pd korta placeringar, eftersom obligatio-
ner har en kursrisk om de sitjs fore lopti-
dens slut. Det forutsitter emellertid att vi
betraktar en kort investeringshorisont.
For lingre horisonter kan man argumen-
tera for att det ir de korta placeringarna
som iir riskfyllda och diirfér borde ge en
premie Gver langa papper. Tar vi emeller-
tid hinsyn till inflationsrisken talar det
mesta for att langa obligationer i de flesta
fall ir mer riskfyllda fin korta rintebi-
rande papper, och darfor borde ge en po-
sitiv ldptidspremie. Empiriskt skattar vi
vanligtvis dessa "premier™ genom att be-
rikna den genomsnittliga avkastningsdif-
ferensen mellan de olika tillgingarna Gver
en lingre tidsperiod.’

Risk ir i finansiell ekonomi vanligtvis
liktydigt med avkastningens standardav-
vikelse, definiecrad for en viss period-
lingd. For att kunna beriikna en tiligings
standardavvikelse behdvs emellertid ett
relativt stort antal icke dverlappande pe-
ricdavkastningar. 1 var undersokning ir
flertalet observationer Gverlappande vil-
ket gor standardavvikelsen olimpligt som
riskmétt, Som alternativa riskmatt anviin-
der vi istilllet sannolikheten for negativ
periodavkastning samt spridningen mel-
lan hogsta och ligsta periodavkastning,?!

I vir empiriska studie beraknar vi av-
kastning och risk for de tre tillgingarna
for fyra olika investeringshorisonter: 1, 5,
10 och 20 &r. Berikningarna bygger pd
delvis nykonstruerade manadsdata, spe-
ciellt fér aktieindex, och stracker sig frin
januari 1919 till december 1989.% Mera
exakt ir aktiealternativet en villdiversifie-
rad portfélj: Affdarsvirldens generalindex.
Den “linga™ rintebirande tillgingen ar
en konsol — en statsobligation med evig
loptid — fram till 1970 och darefter en
portflj bestiende av statsobligationer
med cirka tio irs dterstdende l6ptid, Obli-
gationsalternativet blir pi det sattet hela
tiden en “lang” riintebiirande placering.
Den “korta” rantebiirande tillgingen ir

2 Detta problem har behand!lats blaav Fama &
French [1988]. Samuelson [1Y8Y9] och Lee
[1990]. Om en tillgngs avkastningsserie upp-
visar sk mean reversion, dterging till medel-
vardet, innebiir det att tillgdngens relativa risk
minskar nar investeringsperiodens langd okar.

* Avkastningsdifferensen ar “shillnaden™ i av-
kastning mellan tvi tillgingar under enstaka
investeringsperioder. Den beraknas enligt for-
meln  (1+avkastningsdiff) = (1+raa)
(1+Tuug). ddr 1 ar avkastningen uttrycht som
andel av tillgdngens varde vid investeringspe-
riodens borjan.

‘}r Jones & Wilson [1989]) och Lofthouse
[1990).
*For en utforligare besknvning av datamate-

rialet hanvisar vi tll Frennberg & Hansson
[1990].
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Tabell I Nominell avkastning pi aktier, obligationer, riskfri tillzing samt inflationen.

Sverige 19191990

Sverige 1926—1987 USA 1926-1987*

Aktier \

a-medel 11,5 13,1 12,0
g-medel 2.5 11,2 9.9
std 21,4 20,4 20,9
kum 6774 7318 . 348,0
Obligationer

a-medel 5,1 5.2 4,6
g-medel 47 4,7 4,3
sid 2.6 9,4 85
kur 26,4 17,3 133
Riskfri tillgang

o-medel 57 54 3.5
g-medel 57 53 35
std 3,4 33 3.3
kum 53,0 25,0 8,4
Konsumentpriser

a-medel 3,7 4,6 3.2
g-medel 35 45 3,1
std 6,1 47 48
kum 11,9 15,1 6,4
Forklaring: o-medel = aritmetiskt medelvarde av &rsavkastningar (%), g-medel = geometriskt
medelvirde (%), std = standardavvikelse (%}, kum = kumulqﬁvﬂgérmagen elsindex vid understk-

ningsperiodens slut {1 = index vid undersckningsperiodens borjan).

*Kdlla: Tobotson & Sinquefield [1989].

fram till april 1980 en hypotetisk placering
till Riksbankens diskonto och direfter en
portfdlj bestdende av korta penningmark-
nadsinstrument,

For att f& perspektiv pd de svenska re-
sultaten gor vi ocksd en jamforelse med
motsvarande mitningar i Forenta sta-
terna for perioden 1926—87.

Den empiriska bilden 1919-1990

I Tabell 1 visas den nominella avkast-
ningen och formogenhetsutvecklingen,
samt inflationen, for investeringar pibér-
jade 1 januari 1919 och avslutade 31 de-
cember 1990. For denna period fis det
forvantade resultatet att aktier varit det
bista investeringsalternativet: Figur I vi-
sar att en krona investerad i aktier 1919

viixte till 677,4 kronor 1990 om alla divi-
dender aterinvesterats, vilket motsvarar
en arlig avkastning pd 9.5 procent. Det ar
drygt tretton ginger mer in om samma
krona hade placerats i en riskfri tillging
(52,0) och hela 25 (1) ganger mer in om
den placerats i obligationer (26,4). Korta
och langa riskpremien ir siledes bigge
positiva: 5,5 procent respektive 6,4 pro-
cent (jfr Tabell 2a).% Ett forvinande resul-
tat dr att Ioptidspremien 4r negativ (-0,5

¢ De Ridder [1989] skattade den korta riskpre-
mien till 8,9% for perioden 1937-87. Den
stora skillnaden mellan undersékningarna,
drygt 3%, beror nastan uteslutande pé valet av
undersokningsperiod.
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Figur 1 Virdet av en krona investerad 31/12 1918 i aktier, obligationer och riskfri till-

ging samt konsumentprisutvecklingen (KPI) tom 31/12 1990.
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Tabel! 2a Sammanfattande statistik for rullande 1-, 5-, 10-, och 20-irsinvesteringar i

Sverige 1919-1990.

.

Aktier Obligotioner Riskfri Kort riskpr  Léng niskpr Léphdspr
h=1ar
a-medel 11,5 5,1 57 55 64 -0,5
std 214 9.6 3.4 19,4 18,9 8.8
max 62,4 27,6 15,2 51,4 47,8 24,5
min =345 =325 25 =387 -38,7. ~34,1
plneg) 30,6 22,2 0,0 41,7 37,5 55,6
h=5
max 38,9 155 13,8 23,7 27,4 10,3
min -13,2 =24 25 =181 =187 -6,4
plneg) 11,8 16,2 0,0 19,1 17,6 64,7
h=10
max 32,3 12,7 12,7 17,6 18,8 69
min -0,2 -1,0 2,7 =34 7.9 =52
pineg) 1,6 7.9 0,0 20,6 19,0 61,9
h =20
max 18,8 2,0 9.9 9.8 11,8 2,9
min 1.6 0,2 28 =25 -4,5 -3,9
plneg) 0,0 0,0 0,0 57 13,2 69,8

Forklaring: h = investeringshorisont [ar), a-medel = aritmetiskt medelvarde av investeringsperiodernas tola-
lavkastning, ormvandlat il drstakt (%), std = stondardavvikelse [%), pineg) = andel investenngsperioder med

negativ ovkastring (%).

Tabell 2b Sammanfattande statistik fér rullande 1., 5., 10-, och 20-arsinvesteringar i

USA 1926—1987.*

Aktier Obligatoner Riskfi  Kortriskor  Ldng niskpr Loptidspr
h=1ar
a-medel 12,0 4,6 3.5 83 7.6 1,1
std 20,9 85 33 209 21,3 7.9
max 54,0 40,3 147 53,5 54,1 270
min —43.3 9.3 0.0 43,9 —40.2 -13,7
plneg) 274 29,0 0,0 387 38,7 50,0
h=5
max 239 21,6 11,1 22,2 22,3 12,0
min =125 -2 01 1446 15,6 ~%,8
plneg) 12,1 10,3 00 21,0 22,4 43,1
h=10
mox 20,1 2.7 9,2 18,1 19.4 55
min 0.9 =0, 0,1 -4,0 -5,2 -4,6
plneg) 3,8 1,9 0.0 18,9 13,2 52,8
h=20
mex 16,9 7.3 7.4 153 14,6 36
min 3.1 07 0.4 0.6 -0,8 3.3
pineg) 0,0 0,0 0,0 0,0 2,3 53,5

Forklaring: h = investeringshorisont {dr), a-medel = oritmetiskt medelvarde av investeringsperiodemas total-
avkastning, omvandlat il Grstakt (%), std = standardavvikelse (%), pineg) = andel investenngsperioder med

negativ avkastning [%).
*Kalla: Ibbotson & Sinquefield [1989].
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Figur 2 Avkastning pa ettarsinvesteringar | aktier, obligationer och riskfri tillging

(1919-90).
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procent).” En jamforelse med ameri-
kanska data visar pd i stort sett samma
monster for riskpremierna, medan dir-
emot loptidspremien ir positiv i USA.
Skillnaden beror framfér allt pd en vi-
sentligt lagre avkastning pd den riskfria
tillgdngen i USA, 3,5 mot 5,4 procent un-
der samma period i Sverige,®

Det ir sjiilvklart att en stor del av for-
mdgenhetstillviixten enbart ar kompensa-
tion for inflation: en investerad krona
miste viixa drygt tio ginger enbart for att
bevara kopkraften, Det bor dock noteras
att under 1920- och 1930-talet, som var en
period med fallande priser, kunde ivenen
starkt negativ nominell avkastning vissa
ar viindas till en positiv realavkastning. I
sjilva verket var deflationen till den grad
starkare in inflationen under denna tid
att kronan forst 1950 hade en ligre kop-
kraft éin 1919. Under vissa perioder var
dirmed “pengar i madrassen™ en realt sett
bdttre investering iin aktier!

Kort investeringshorisont:
ett ar.

Med en ettarig investeringshorisont fram-
stdr bide obligationer och aktier som

O Riskfri

1979

1989

1959 1969
4 Obligationer

tamligen riskfyllda placeringar, Figur 2 vi-
sar att det finns gott om ar med negativ
avkastning for dessa tillgdngar. Aktierna
har en sammanhingande seric med si-
dana ar under depressionsperioderna
1919-23 och 1929-32 di avkastningen dr
negativ fyra respektive tre drirad. Diref-
ter har det endast intriffat en ging att ak-
tier gett negativ avkastning tva r i rad,
namligen dren 1947—48,

Obligationerna har likaledes ett kraf-
tigt fall 1920—21 och en foljd av negativa
ar 1954-57 och 1962—-65. Riskmonstret
ir det forviintade (jfr Tubell 2a): aktierna
har den klart hégsta standardavvikelsen
(21,4 procent), obligationernas risk iir be-
tydligt ligre (9.6 procent) medan den

7Observera att vir obligationsportfélj tom
1969 bestdr av de maximalt rintekénsliga kon-
solerna, statsldn utan bestimd dterbetalnings-
tid. Dessa obligationer drabbas extra hart av
ranteuppgangar som vi hade under bade 1950~
och 60-talet,

8Siffrorna ir inte helt jamforbara. Den ameri-
kanska korta rantan ar himtad frin avkast-
ningen pd sk T-bills, medan vir ranteserie
fram tom 1979 iir baserad pa diskontot.
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Figur 3 Avkastning pi rullande femérsplaceringar i aktier, obligationer och riskfri till-

gang (1919-90).
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“riskfria™ tillgdngens risk ir klart lagst
(3,4 procent). Detta framgar dven direkt
vid en blick pa Figur I. Avkastningen pa
det riskfria alternativet foljer en i det nir-
maste helt obruten kurva medan de 6v-
riga tillgdngarna har mer hackiga kurvor.
Miiter vi istillet risken som sannolikheten
for att under ett godtyckligt &r fi negativ
avkastning, finner vi att den &r ca 30 pro-
cent for aktier, drygt 20 procent for obli-
gationer och noll fér den riskfria till-
gingen,

For enskilda &r dr skillnadernai avkast-
ning mellan aktier och rintebirande till-
ghngar negativ 30 respektive 27 ginger av
72 méjliga. De biista dren ger aktier unge-
fir 50 procent mer &n obligationer och
riskfritt sparande, men under de simsta
dren ir avkastningen pa aktier nistan 40
procent ligre in pd de andra tiligingarna.
Slutresultatet ir att pa kort sikt gor aktier
skil for sitt namn som riskbirande till-
ging: det hiinder forhillandevis ofta att
ett alternativ med lagre risk iir bittre.

Forhallandet mellan obligationer och
riskfritt sparande har varit till obligatio-
nernas nackdel. Trots att dessa har betyd-

ligt hibgre risk &n det kortfristiga rintespa-
randet, har det senare gett hdgre avkast-
ning i éver 55 procent av de studerade ett-
arsperioderna. Den negativa 19ptidspre-
mien och de minga negativa avkastnings-
differenserna strider mot vdra a priori-
forvintningar. Eftersom i stort samma re-
sultat fas for USA kan de endast till en
mindre del forklaras av 1950-talets sk lag-
rintepolitik. Istallet bor forklaringen sd-
kas i den successivt dkade inflationstak-
ten, som gradvis tvingat upp rintenivan
och dérigenom lett till terkommande
kursfall pa obligationer.

Medelling investeringshorisont:
fem ar

Nir vi dkar investeringshorisonten frin
ett till fem ar minskar risken for negativa
avkastningar kraftigt, se Figur 3. For ak-
tier intraffar detta endast under perioder
som inkluderar depressionsiren, inalles
atta portfoljer av totalt 63. Den linga ob-
ligationen har en negativ avkastning for
elva portfdljer, vilket i huvudsak intriffar
under 1950- och 1960-talet. Aktiernas
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Figur 4 Avkastning pa rullande tiodrsplaceringar i aktier, obligationer och riskfri till-

gang (1919-90),
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samsta femdrsperiod 1919-23 gav en ge-
nomsnittlig drsavkastning pd -13,2 pro-
cent, vilket motsvarar en halvering av den
nominella fdrmégenheten. Det ir virt att
notera att den feméarsperiod som avsluta-
des med “katastrofdret” 1990 inda gav en
en genomsnittlig avkastning pa 14,7 pro-
cent per ar, vilket var ett par procent
battre én avkastningen bade pa obligatio-
ner (12,3 procent) och riskfritt sparande
(11,5 procent).

I Tabell 2a visas att de korta och langa
avkastningsdifferenserna ir negativa i
knappt 20 procent av de studerade inve-
steringsperioderna. Det ar en halvering
av sannolikheten jAmfort med ettdrspla-
ceringarna. Den korta avkastningsdiffe-
rensen ar i huvudsak negativ under perio-
der som inkluderar delar av depressio-
nerna, 1919-21 och 192731, men dar-
emellan ar 1920-talet en bra period for ak-
tierna. En lag avkastningsdifferens ter-
kommer egentligen forst under nigra pe-
rioder pa 1960- och 1970-talet: inalles fem
- ginger, Den 14nga avkastningsdifferensen
under depressionsperioderna liknar den
korta, dvs obligationer var bittre &n ak-

49/58

.’

.\'.Q

59/68 69/78 79/88

4 Obligotioner

tier, men direfter har obligationer varit
bittre an aktier enbart 1966 och 1970,
Méonstret i USA for korta och langa av-
kastningsdifferensen ir mycket likt det
svenska frinsett en lingre nedgéng i bor-
jan av 1970-talet. Slutsatsen fér en fem-
arig investeringshorisont &r att risken ir
ungefir en pa fem att aktier skall ge lagre
avkastning an obligationer och riskfritt
rantesparande. Resultaten galler f6r bade
USA och Sverige. Forhillandet mellan
obligationerna och den riskfria tillgingen
ir mestadels till den senares fordel: 44
ginger av 68 mdjliga har obligationer va-
rit simre &n kortfristigt rdntesparande,
Avkastningsdifferensen dr negativ fér alla
dr frin och med investeringar gjorda
1946, forutom 1970 (+0,6 procent) och
for de allra sista perioderna med bérjan
1982, dd den tom ir stérre in en procent.
I USA ir andelen investeringsperioder
dir obligationer gett ligre avkastning in
riskfritt sparande klart ligre in i Sverige,
ca 43 procent. Merparten av dessa perio-
der ligger under efterkrigstiden di obliga-
tioner genomgéende varit ett daligt alter-
nativ till korta statspapper.
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Figur 5 Avkastning pa rullande 20-drsplaceringar i aktier, obligationer och riskfri til-

Procent 4NE (Sverige 1919-90).
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Lang investeringshorisont:
tio ar
Nir vi forlanger investeringshorisonten
till tio &r minskar sannolikheten for nega-
tiva avkastningar ytterligare. Endast en
tiodrsperiod (1930—39, se Figur 4) har ak-
tier haft negativ nominell avkastning, vil-
ket motsvarar en sannolikhet pi knappt
tvii procent (se Tabell 2a). I det avseendet
har obligationer varit betydligt simre — 3
av 63 investeringsperioder eller drygt 8
procent har resulterat i negativ avkast-
ning, frimst under 1950-talet,
Forhéllandet mellan avkastningen pa
aktier och riintebiirande tillgingar ir fort-
farande till aktiernas fordel i ett forhal-
lande pd ett till fem (13 respektive 12 av
63 mdjliga, jfr Tabell 2a). De simsta pe-
rioderna for aktier har dterigen paborjats
1919 respektive 1929. Korta avkastnings-
differensen ar negativ for alla strategier
frdn 1919-31, forutom 1927, men efter
denna period, som inkluderar “depres-
sionsperioderna™, ir det enbart 1965 —
0,19 procent — som aktierna varit simre
an korta riintan. Resultatet for Sverige ar

O Riskfri

49/68 59/78
& Obligafioner

69/88

att efter de tvd depressionerna i bdrjan av
perioden har aktier nastan alltid varit den
bista placeringen, men for USA finns inte
samma entydiga resultat. Historiskt har
det alltsd nira nog kriivts en depression
for att aktier under en tiodrsperiod ska ha
varit simre in ett riintebiirande alterna-
tiv.

Obligationer ar fortfarande samre in
riskfria placeringar i 6ver halften av inve-
steringsperioderna i bade Sverige och
USA. Sedan obligationsmatknaden av-
reglerats under 1980-talet kan detta for-
héllande dock dndras i framtiden.

Mycket lang investeringshorisont:
tjugo ar

Nir vi slutligen stricker ut investerings-
horisonten till tjugo &r, vilket skulle
kunna motsvara en genomsnittlig pen-
sionssparare i 40-&rséldern, ir risken f6r
negativ nominell avkastning nere i noll {r
alla tillgdngarna. Obligationerna ligger
visserligen nara noll f6r nigra ar efter
andra virldskriget (jfr Figur 5). Samsta
utvecklingen for aktier var perioden
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1920—-39 med ett geometriskt rsmedel-
viirde pd 1,6 procent, vilket trots allt be-
tydde att formdgenheten vixte med nis-
tan 38 procent pi tjugo ar. !

Andelen investeringsperioder di aktier
iir siimre in ndgot av de rintebarande al-
ternativen dr nu mycket Iig: 3 respektive
7 ginger av 53 mojliga (5,7 respektive
13,2 procent). Skillnaden i avkastning
mellan aktier och det riskfria alternativet
ar positiv for alla investeringsperioder pa-
borjade efter 1921. Avkastningsdifferen-
sen mellan aktier och obligationer visar
ungefar samuma monster, men den ir ne-
gativ diven 1928—-30, vilket liknar det me-
dellinga perspektivet. Det &r intressant
att aktier under perioder som innehller
de djupa depressionsiren 1931 (-35 pro-
cent) och 1932 (=22 procent), men som
lamnat bakom sig nedgingen efter forsta
virldskriget, trots allt &r battre #n de
andra alternativen. Det amerikanska
monstret dr identiskt sd nir som pa att
nedgdngen for linga avkastningsdifferen-
sen saknas. Aktier har siledes i stort sett
alltid varit den bista placeringsformen.
En 30-talsdepression ir inte lingre till-
ricklig forutsittning for att aktier skall
vara ett samre alternativ in kortfristigt
rintesparande, men f{or aktier visavi
linga obligationer giller detta fortfa-
rande.

Nir det galler 16ptidspremien r ande-
len negativa  avkastningsdifferenser
mycket stor, niistan 70 procent. De daliga
dren har dessutom skillnaden ofta varit
stérre fin-3 procent, vilket medfor en hal-
vering av formdgenheten pa tjugo ir jim-
fort med en riskfri placeringsstrategi.
Loptidsdifferensen ar visserligen positiv
fram till 1934, men from 1954 tar obliga-
tionens déliga ar overhanden. En viss for-
bittring synes dock for de senaste tju-
goérsperioderna nir 16ptidspremien varit
omkring -1 procent. I USA ir avkast-
ningsdifferensen negativ forst frin och
med 1946, men det finns ocksd en liten
forbittring mot slutet av perioden
(1966—68). I bigge linderna har darfor

obligationer jimfort med riskfritt spa-
rande varit en dilig placeringsform sedan
mycket ling tid,

LS L Wt

Avslutning

Enligt vdr empiriska studie av den
svenska kapitalmarknaden 1919—-90 har
aktier, i god Overensstimmelse med fi-
nansiell teori, givit en positiv riskpremie i
forhdllande till korta och linga rinteba-
rande instrument pd ca 5—6 procent per
ar. Det innebir att aktier i genomsnitt ger
hégre avkastning dn riintebirande stats-
papper. For en kort investeringshorisont
pd ett ir dr emellertid sannolikheten att
aktier skall ge lagre avkastning én riinte-
birande tillgangar, dvs en negativ avkast-
ningsdifferens, timligen stor, ca 40 pro-
cent. Ju lingre investeringshorisont desto
mindre ar sannolikheten att aktier &r
siimre &n de andra alternativen, For inve-
steringshorisonter pa tio och tjugo #r
krivs det nistan en depression av 1930-
talsslag for att aktier skall vara ett daligt
alternativ.

Loptidspremien ar svagt negativ, Enligt
teorin borde linga riintebirande instru-
ment ge higre avkastning fin korta instru-
ment, ndgot som ir fallet empiriskt for
USA. Denna skillnad mellan svenska och
amerikanska resultat kan till viss del for-
klaras av olikheter i det empiriska mate-
rialet. Sannolikheten for negativa avkast-
ningsdifferenser mellan obligationer och
riskfritt sparande faller inte med lingden
pd investeringsperioden. Tvirtom dkar
den. Overlag har obligationer varit ett di-
ligt alternativ till korta riintebiirande till-
gingar. Koncentrationen till perioden ef-
ter andra virldskriget tyder pd att detta
till stor del &r en effekt av lagrintepolitik
och styrd kapitalmarknad i férening med
hog oférviintad inflation under 1960- och
1970-talet.

Vira resultat pekar p4 att aktier bor do-
minera i portfdljen fér placerare med en
ling investeringshorisont (tio ir och
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uppit).’ Detta forutsitter att en period
med fallande priser och loner som vid de-
pressionen kring forsta viirldskriget inte
kommer att idterupprepas, men diiremot
ingir 1930-talets depression i virt scena-
rio. Det ar inte heller troligt att linga obli-
gationer kommer att vara ett lika daligt al-
ternativ som de varit de senaste femtio
dren. En friare kapitalmarknad, med
mindre eller inga f6rsdk att reglera den
linga rintan, plus en hogre inflations-
medvetenhet har redan tvingat fram en
viisentligt bittre kompensation pa denna
marknad. I detta avseende tror vi att Sve-
rige mer kommer att likna USA &n vad
som varit fallet tidigare.

Eftersom pensionssparande i praktiken
sker genom successiva insittningar &ver
en period pa kanske fem till tjugo &r, ty-
der virt historiska material pd att detta
sparande nistan helt bor ske i aktier, Om
vi tror att den analys som ar gjord for Sve-
rige och USA iven giiller for andra linder
sd bor portféljen av svenska aktier kom-
pletteras med utlindska aktier for att pa
det sittet erhdlla en ytterligare riskminsk-
ning via internationell diversifiering (jfr
Haavisto och Hansson [1990]).
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