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Resumé&:

Papiret beskriver udviklingen pa det danske aktiemarked de siden starten af
1920erne. Aktieafkastet sammenlignes med afkastet fra relativt risikofrie aktiver,
sa som diskontoen og statsobligationer. Aktiers merafkast/risikopraamie estimeres
og sammenlignes med risikopraamien forudsagt af forbrugsbaseret CAPM.
Sutteligt estimeres en relation for den danske risikopraamie.

JAN
Nggleord: Aktieafkast, risikopraamie

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der dragesi papirerne, er ikke endelige og
kan vFre Fndret inden opstillingen af nye modelversioner. Det hengtilles derfor, at der kun citeres fra
model gruppepapirerne efter aftale med Danmarks Satistik.



1. Indledning.

Papiret beregner og sammenligner det historiske afkast pa danske obligationer
og aktier. Der fokuseres pa perioden efter 1987 pa grund af, at datamaterialet er
bedst i denne periode, og fordi udviklingen pa aktiemarkedet i denne periode
adskiller sig fratidligere perioder.

Flere undersagelser viser,! at aktiers merafkast i forhold til en (relativ) risikofri
investering er hgjere, end det merrisikoen tilsiger. Dette har skabt ” The Equity
Premium Puzze’ . For Danmark er konklusionen mindre klar, idet forskellige
studier beregner forskellige risikopraamier, dog finder alle, at den danske
risikopraamie er lav sammenlignet med andre lande. Et eventuelt dansk Equity
Premium Puzzle synes derfor at indeholde fa brikker, og ifelge Engsted og
Tanggaard (1999, 164) er der set ingen: ” in Denmark there does not seem to
be an Equity Premium Puzze’ .

Papiret praesenterer metoder til at teste "The Equity Premium Puzzle’, og
resultater fra danske undersggelser gennemgas kort. Herefter praesenteres
ADAM’s datamateriadle og risikopraamie. Slutteligt prassenteres mulige
forklaringer pa puslespillet.

2. Equity Premium Puzzle?

Equity Premium Puzzle estimeres med den historiske tilgang, hvor historisk
aktieafkast sammenlignes med afkastet fra en risikofri investering. Der findes
imidlertid ikke en risikofri investering, sa ofte anvendes korte renter eller
statsobligationer som approksimationer. Korte renter kan veae tre-maneders
interbank renter eller diskontoen, for hvilke risikopraamien er relativt lav.
Ligeledes har statsobliationer relativ lav risikopraamie. Risikopraamien kan
vage stigende med Igbetiden, hvilket skyldes gget konkursrisiko og usikkerhed
om fremtidige investeringsmuligheder (fx rentenaandringer).>*

Nar risikopraamien testes med den historiske tilgang, er udgangspunktet
aktiernes merafkast i forhold til en risikofri investering:
U el Nl
I risikofri rente.
le aktieafkast.

! Se bl.a. Mehra (2003), Dimson et. al (2002), Campbell (1999), Olesen og Risager (2000), og
Saabye (2003).

2 Afsnittet bygger p& Munk (2003, kap. 5-6) og Mehra (2003).

% Inflation er ogsd en risikofaktor, med mindre der fokuseres pd indekserede obligationer.

“ En anden mulighed er at anvende en fremadskuende mode! (se fx Saabye (2003)). Problemet
er at fremtidige udbytter skal kendes, hvilket ngdvendigger brugen af en model. Ofte anvendes
Gordons model pga. dens simple struktur, som samtidig er dens svaghed, idet implementering
kresver konstant afkastkrav (rente) og udbyttevaekstrate. Nar risikopraamien estimeres,
omskrives modellen s afkastkarvet defineres som summen af renten (ex den risikofrie) og
(0000000000000000000000000risikopraamien.



Det er centralt at re indeholder det samlede afkast pa aktier, dvs. bade direkte
afkast og udbytter. Det samme ger sig gaddende for den risikofrie rente, hvis
den approksimeres med en obligationsrente. Da skal bade rentebetalinger og
kursgevinster inddrages i obligationsafkastet. Nar risikopraamien beregnes
anvendes ofte et gennemsnit over flere ar, idet variationer er risikopraamien
varierer kraftigt over ar. En gennemsnitlig betragtning er mindre falsom over
for forskelle mellem forventet og realiseret risikopraamie, hvis positive og
negative afvigelser udlignes over arene. Den kraftige variation er arsagen til at
det er vanskeligt at estimerer en rimelig relation til forudsigelse af
risikopraamien.

En relation for risikopraamien kan opstilles med udgangspunkt i ingen arbitrage
betingelsen, hvor afkastet fra aktier plus en riskopraanie er lig
obligationsafkastet:

(1-t,)d, +(1-t,)(5)

(rf,t +rpt)(1_tr): S (21)
t
S aktiepris.
d udbytte.
tr rentei ndtaegtsskattesats.
ty udbytteskattesats.
ty kapital gevinstskattesats.

Udtrykket simplificeres ved at undlade skatter, og risikopraamien kan herefter
estimeres som:

rpt:dt/st+(st/st)_rt (2.2)

| (2.2) er ry det totale afkast fraen risikofri placering. Hvis diskontoen anvendes
som approksimation kan (2.2) anvendes direkte, mens der skal korrigeres for
nettokursgevinsten hvis en obligation anvendes som approksimation:

p, =d, /s, +(5/s) -1 —(B,/B,) (2.3)
B Obligationskurs.

Arsager til og forklaringer af Equity Premium Puzzle kan delvist belyses ved at
indtroducere forbrugsbaseret Capital Asset Pricing Model (C-CAPM). C-
CAPM'’s udgangspunkt er intertemporal forbrugssubstitution, og en hjarnesten
i modellen er handelsesprisdeflatoren, {.°> { kan opfattes som en
diskonteringsfunktion bestemt af den risikofrie rente og markedsprisen pa
risiko.’ Markedsprisen pd risko er kreevet merafkast pr. risikoenhed.
Aktieprisen er den tilbagediskonterede vaardi af udbytter og kapitalgevinster.
Holdes aktien fraperiodet til T, er aktieprisen i periodet lig:

® Udviklingen er dC, :—C[rf’tdt+7»tTdZt], hvor den negative drift svarer til risikofri

diskontering (r¢,)), og volatilitetsvektoren (A,) er markedsprisen pa risiko. Aktiver diskonteres
derfor med den risikofrie rente, justeret for aktivets usikkerhed. Problemet er, at
haendel sesprisdeflatoren udledes fra en byttegkonomi, under antagelse af komplette markeder,
ingen transaktionsomkostninger og ingen skatter.

® Markedsprisen parisiko udledes fra usikkerheden/volatiliteten mellem aktiverne.



s =FE, [Q—TST + Tidsds} (2.4)
GG

S aktiepris.
Tolkningen af (2.4) lettes hvis t er startperioden, idet {; da er 1. Dermed
udtrykker {t veardien i periodet af at fa en krone patidspunkt T.

For additive nyttefunktioner er haandel sesprisdeflatoren mellem periodet og T,
givet ved forholdet mellem marginalnytterne i disse perioder.” Med konstant
relativ risikoaversion (CRRA) specificeres nyttefunktionen som:

oY
U(c,y):1 , 0<y<eo (2.5)

c forbrug.

Y risikoaversion.

Falger forbruget en geometrisk Brown'sk bevaggelse, er udviklingen i
haandel sesprisdeflatoren:®

—cu 2 .m
dct :_Cat |:(8+—Ctu (Ct)uct _lctu (Ct)”Gct”szt

w(e) 2 u(e) 06
Ct,u (Ct)GItdZtZI
u'(c,)
) tidspraference.
e forbrugets vagkstrate.
Cc forbrugsvolatiolitet.

Udviklingen i haendel sesprisdeflatoren bestemmes af relativ risikoaversion
(RRA), tidspradference, samt vaeksten i, og usikkerhed omkring, forbruget. Hgj
forbrugsvaskst mindsker deflatoren sfa. intertemporal substitution, da nutidigt
forbrug er relativt meget vaad, hvilket mindsker vaardien af fremtidige afkast.
Starre forventet forbrugsstigning @ger deflatoren, hvilket ogsa udtrykker
intertemporal substitution.®

For den aggregerede gkonomi, dvs. en repraesentaiv agent, kan (2.6), via
markedsprisen parisiko, omskrivestil forbrugshaseret CAPM:

_Ctu”(c’() T
-, =| ——|0,,0., =RRA
Ms,t ft ( u/(ct) j s,tYc,t tq)sc,t
Cs aktiens volatilitet (aktieindeksets).

c..0., kovariansfor aktieindeks og forbrug.

o..llo (2.7

c,t

3(T-t) U’(CT )

u'(c,)

8 Udledningen falger af at haandel sesprisdeflatoren mellemt og t', er det tilbagediskonterede
forhold mellem marginalnyttenitogt'.

° Frafodnote 5 bemagrkes, at deto led i bled parentesi (2.6) er lig renten. Sammenhaangen til
en byttegkonomi er tydelig, idet ligevasgtsrenten gges med forbrugsvaeksten pa grund af
intertemporal substitution.

"Formelt: ;=€

, hvor & er tidspragferencen.



(2.7) giver sammenhaangen mellem merafkast, risikoaversion, og rentens og
forbrugets volatilitet. Equity Premium Puzzle opstar ved, at (2.7) ikke forklarer
observeret afkast for rimelige parameter vaardier. (2.7) viser, at den manglende
brik ikke nedvendigvis skyldes for hgjt aktieafkast. /AEndret risikoaversion og
forbrugsvolatilitet pavirker merafkastet. Givet afkastet, dets usikkerhed, samt
risikoaversionen implikerer (2.7), at forbrugsusikkerheden er:
Mo — I ¢
G —_bs , 2.8
““ RRA, o, (28)
Endnu en omskrivning giver den kraevede risikoaversion som funktion af de
@vrige parametre:
-
RRA, = Fst TTre 2.9)

T
GS,tGC,t

For empirisk at teste (2.7), (2.8) og (2.9), kan tilgangen i Engsted og Tanggaard
(1999) og Mehra (2003) anvendes. Det antages at:
e Forbrugets vakstrate, Mo, =C./Cpy: & identisk uafhaengigt fordelt.

e Udbytters vakstrate, ae=d./d_, . er identisk uafhaangigt fordelt
* (Hg.Hy,) e fadleslognormalt fordelt.

e [} er agentens diskonteringsfaktor.
Fra antagelserne falger, at totalafkastet fra aktier, re;, er uafhaangigt identisk
fordelt, ligesom (U, ret) €r fadles lognormalfordelt.

Intertemporal forbrugsoptimering medferer, at nyttetabet i periode t ved at
opgive forbrug og kabe aktier, skal vaae lig nutidsvaadien af den forventede
nytte fra aktiens afkast i periodet + 1, hvilket giver (Campbell 1999, 1245):

StU,(Ct) :BEt I:(St+l+dt+l) U,(Ct+l):| (210)
Fra (2.10) kan forventet aktieafkast bestemmes som (Mehra 2003, 57):
_U,(Ct+l) ) re'H—l
Elr =f,. ., +Ccov ' 211
I: e,t+l:| fot+l ( Et I:U,(Ct+l):| ( )

Med uafhamngigt identisk lognormalfordelte forbrugs- og udbyttevakstrater,™
kan f@lgende tre sammenhaange for risikopraemien udledes (Mehra 2003, 58):

In(E[r,])—In(r,)=v-cov(In(u,),In(u,)) (2.12)
In(E[r.])—In(r,)=v-cov(In(n,),In(r,)) (2.13)
In(E[r.])-In(r,)="v-var(In(u,)) (2.14)

(2.12) og (2.13) giver risikopraamien som funktion af risikoaversion og
kovarians mellem vaksten i forbrug og udbytte (2.12), og vaksten i forbrug og
aktieafkast (2.13). Risikoaversionen udtrykker Jensens ulighed, mens positiv

10 Uafhaangighed medfgarer, af betinget og ubetinget forventning er ens. Herefter indssdtes de
relevante afledte fra (2.5)



kovarians ager kraevet merafkast pa grund af forbrugsudligning. Med positiv
kovarians er aktieafkastet hgjt nar forbruget er relativt hgjt, og derfor darligt til
at udligne marginanytter, hvilket gger afkastkravet. Det modsatte gadder for
negativ kovarians.

| ligevaggt er forbrugss og udbyttevakstraterne ens, hhvorved (2.14)
fremkommer fra (2.12). Heraf falger, at der implicit antages perfekt korreleret
aktieafkastet og forbrugsvaekst. | ligeveagt er risikopraamien sdledes bestemt af
risikoaversionen og forbrugets varians.

3. Tidligere undersggelser af den danske risikopraemie.

Den danske risikopraamie estimeres genrelt lavere end andre landes. Engsted
og Tangaard estimerer en insignifikant dansk risikopraamie pa 3,72 % (se tabel
3.1), mens den amerikanske er 7,7 % (i perioden 1900-2000)(Mehra, 2003).
For Vesteuropadske lande, samt Canada, USA og Japan, estimeres
risikopaamier i intervallet 6-9 %.

Tabel 3.1. Estimationer af den danskerisikopraamie.

Undersagelse / periode Risikopraamie (%)

Engsted og Tanggaard:?
1922-1996 3,72%
Risager og Nielsen:”
1924-1999 41%
1924-1982 2,1%
1983-1999 11,2%
Saabye:”
1970-1982 21%
1983-2002 7,2%
1970-2002 52%

a) Risikofrit afkast approksimeres med diskontoen frem til 1975, fra1976-1991 en
nulkuponobligation og fra 1992-1996 med CIBOR (Engsted og Tanggaard, 1999).
b) Bruger et gennemsnit af statsobligationer som risikofrit afkast (Nielsen og Risager, 2001).
c) Anvender et gennemsnit af en 10-arig statsobligation som risikofrit afkast (Saabye, 2003).

Tabel 3.1 viser, at risikopraamien er meget falsom overfor den estimerede
periode. Perioden undersggt af Engsted og Tanggaard medtager ikke de store
aktieafkast i Sutningen af 90erne, men modsat indgér de efterfalgende
aktiefald heller ikke. Det er derfor ikke muligt, at vurderer hvorvidt resul atet
aandres af at forlaenge perioden.

4. ADAMs aktiekurs og risikopraamie.

Dette afsnit beskriver udviklingen i det danske aktieindeks og beregner aktiers
risikopraamie i forskellige delperioder. Derefter estimeres en relation for den
danske risikopraamie. Afsnittet er endnu ikke faardiggjort, men vil indeholde
falgende delaf snit:



4.1. Deskriptiv beskrivelse af aktie- og obligationsafkast.

%
150 1

100 -

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
—— Aktieafkast ---- Diskonto

4.2. Aktiers merafkast/risikopraamien i forskellige delperioder.
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Tabel. XX. Merafkastet for KAX i forhold til Nationalbankens diskonto

Gennemsnitligt afkast

Periode KAX Diskonto Risikopraamie
1954-1982 13,4% 7,3% 6,1%
1983-2002 15,5% 6,0% 9,5%
1954-2002 14,3% 6,8% 7,5%

4.3. Forklaringer pa risikopraamiens starrelse.

Tabel XX. Kraavet risikoaversion givet forbrugsusikkerhed.

Merafkast pa X % Merafkast paY %
Forbrugs- Kraevet relativ Forbrugs- Kraevet relativ
usikkerhed risikoaversion usikkerhed risikoaversion
X1% X1%
X2 % X2%
X3 % X3 %
Tabel XX. Kraavet forbrugsusikkerhed givet risikoaversionen.
Merafkast pa X % Merafkast paY %
Relativ Kreevet forbrugs- Relativ Kraevet forbrugs-
risikoaversion usikkerhed risikoaversion usikkerhed
X1% X1%
X2% X2%

X3 % X3 %




5. Muligeforklaringer parisikopramiens starrelse™

En lgsning er dternative pradferencestrukturer, for a undgd CRRA nytternes
sammenhaang mellem substitution over tilstande og over tid. Med habit
formation afhaenger nytten fra forbrug af tidligere perioders forbrug. Der er
modvillighed mod lavere forbrug, hvilket gger kraevet aktieafkast og mindsker
det risikofrie. Tilstandsafhaangige praderencer medfgrer modcyklisk
risikoaversion, hvor aktieefterspergsien falder og obligationsefterspergsien
stiger i recessioner og vice versa.

Transaktionsomkostninger var tidligere relativt store. Disse gar aktier illikvide,
og er deres afkast hovedsageligt kapitalgevinster, vil investorer kreeve
yderligere kompensation ift. obligationer. Dette gadder issa for Danmark, hvor
skattefritagelse af kapitalgevinster og dobbeltbeskatning af udbytter, i lange
perioder har favoriseret kapitalgevinster. En anden mulighed er forskellen
mellem ex post- og ex ante afkastet, idet kun overlevende markeder indgar i
realiseret afkast. Ex ante ved investorer ikke hvilke markeder der overlever,
hvilket ger ex post afkastet biased. Et modargument er, at det samme gadder
obligationsmarkeder, hvorfor risikopraamien er uaandret.

Andrede skatteregler pavirker ogsa realiseret afkast. Fx medferer lavere skat,
a afkastet ex post er starre end ex ante, alt andet lige. Skatte- og
investeringsregler for finansielle fonde pavirker afkastet, hvis deres deres andel
af den samlede aktiekapital er tilstraskkelig stor. | Danmark er lovgivningen
aandret mod favorisering af aktier, savel for placerings- som beskatningsregler.

Demografiske forhold kan ogsa pavirke Equity Premium Puzzle. N&r den
optimale portefglje sammensedtes, er tidshorisonten og formue-  samt
likviditetsbegramsninger centrale. Med lanebegramsninger kan optimal strategi
gaddent implementeres. AHdre og yngres optimale portefalje er forskellig, da
addres forbrug er tedtere korreleret med aktieprisen end yngres, da addre ikke
modvirke darlige aktieafkast gennem gget arbejdsindsats. Falger aktiekursen
mean-reversion, aftager risskoen med investeringshorisonten, og unge kraever
derfor lavere risikopraamie end addre. Uden likviditetsbegramsninger gar unge
kort i obligationer og langt i aktier, mens addre kaber unges obligationer, og
aktieafkastet afspejler merriskoen. Med likviditetsbegramsninger kan unge
ikke lane mod fremtidig indkomst, og merafkastet afhaanger af formuens
fordeling over adersgrupper. Det betyder, at hvis sterstedelen af formen af
placeret hos de addre generationer, vil aktieafkastet afspejler deres afkastkrav,
fremfor deres ”sande” merrisko.

En anden generationseffekt opstér ved indtraangning pa aktiemarkedet. | 1agbet
af de sidste 15-20 ar er aktieinvesteringer blevet mere almindelig, og formuen
placeret i aktier er steget, hvilket har medfart kapitalgevinster. Er hypotesen
sand, skal den afspejlesi lavere dividenderater ift. aktiekursen.'?

1 Afsnittet bygger pd Mehra (2003) og Munk (2003).
12 Dette er ikke den eneste &rsag til aandrede dividendebetalinger over tid (fx skatteregler). Den
"rene" dividendeeffekt er derfor svaa at identificere.
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Haandel sesprisdeflatoren, ¢,** kan opfattes som en diskonteringsfunktion med
risikofri rente, og aktieprisen er:

S :E{E/—TSF +LT§—:DSds} (21)

Med additive nyttefunktioner er hamndelsesprisdeflatoren forholdet mellem
marginalnytten i nuvaaende periode og perioden for betalingen.* Felger
forbruget en geometrisk Brown'sk bevagelse, er udviklingen i
haendel sesprisdeflatoren:

__ —Gu(q)  1qui(a), ., —Gu(q) -+
d¢é, = QHM 7(c) = () ||0d||Jdt+ (G Gddzt:l(Z.Z)

Relativ risikoaversion (RRA), tidspraderence, forbrugsvakst og dens usikker
bestemmer udviklingen | handelsesprisdeflatoren. Hgjere forbrugsvaskst
mindsker deflatoren sfa. intertemporal substitution, da nutidigt forbrug er
relativt mere vaad, og vaadien af fremtidige afkast falder. Renten stiger med
forventet forbrugsstigning, for at agenter vad ger opsparing.

Med markedsprisen parisiko kan (1.14) omskrivestil forbrugsbaseret CAPM:

—_ u”
M =T = (ZTCE(;)] O-iIo-ct S M- = RRAQc,t ”O-lt””O-ct ” (23)
c forbrug.
u aktivets forventede drift (afkast).
() korrelation.

som er sammenhangen mellem merafkast, risikoaversion og volatilitet for
rente og forbrug. Equity premium puzzle bestar i, at (1.15) ikke forklarer
observeret afkast for rimelige parameter vaadier. Gennemsnitligt merafkast i
USA kreever en risikoaversion pa 100, hvilket medferer, at en 1% forventet
stigning i forbrugsvaksten, gger renten med 100 pct. point! En anden I@sning
er forbrugsvolatilitet pa 30%, hvilket er empirisk forkert, og har skabt
consumption volatility puzze. Det bemazkes a den enkelte investors
forbrugsvolatilitet er starre end makroforbrugets. En anden central observation
er, at de fleste vestlige lande har merafkast pa 5 til 11%, mens det danske er
lavest med 3,4% (varierer mellem undersggel ser).

Problemet er sggt lgst gennem adternative praderencestrukturer, hvor
sammenhamngen mellem substitution over tilstande og over tid fra CRRA nytter
seges fjernet. Habit formation inkorporerer, at nytte fra forbrug afhaenger af
tidligere perioders forbrug. Der er modvillighed mod lavere forbrug, hvilket
oger kreevet aktieafkast og mindsker det risikofrie. Tilstandsafhaangige
prafferencer medfarer modcyklisk risikoaversion, sa aktieefterspargsien falder
0g obligationsefterspargslen stiger i recessioner.

B Udviklingen e d{, = —é’[rtdt+ﬂtTdZt], hvor den negative drift indikerer

diskonteringsegenskaben, og volatilitetsvektoren er markedsprisen parisiko.

vy U (Cr)
u'(c)

“Formelt: {; =€ , hvor v er tidspragferencen.
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Transaktionsomkostninger var tidligere relativt store. Disse gar aktier illikvide,
og hvis afkastet hovedsageligt stammer fra kapitalgevinster, vil investorer
kreeve yderligere kompensation ift. obligationer. En anden mulighed er
forskellen pa ex post- og ex ante afkast, idet kun markeder der overlever indgar
I rediseret afkast. Men ex ante ved investorer ikke hvilke der overlever,
hvorfor ex post ikke afspejler ex ante. Et modargument er, at det samme gadder
obligationsmarkeder, hvorfor risikopraamien ikke pavirkes.

Andrede skatteregler pavirker. Fx medferer lavere skat starre ex post end ex
ante afkast. Skatte- og investeringsregler for finansielle fonde pavirker afkastet,
hvis deres finansielle formaen er tilstragkkelig stor. | bade USA og Danmark er
lovgivningen aandret mod favorisering af aktier.

9.1. Generations- og indtraengningseffekter.*®

Equity premium puzzle kan delvist skyldes demografiske forhold. N&r optimal
portefalje  vadges, afheenger  placeringen &  tidshorisont  og
formue/likviditetsbegramsning. Med lanebegramsninger kan optimal strategi
gaddent implementeres, og den starste formue findes hos den addre del af
befolkningen. AHdre og yngres optimale portefalje er forskellig, da addres
forbrug er tedtere korreleret med aktieprisen end yngres, da addre ikke gennem
@get arbejdsindsats kan modvirke dérlige aktieafkast. Fglger aktiekursen mean-
reversion, aftager rislkoen med investeringshorisonten, og unge kraever lavere
risikopreamien end addre. Uden likviditetsbegramsninger gar unge kort i
obligationer og langt i aktier, mens addre kagber unges obligationer, og aktiers
merafkast afspejler merrisikoen. Med likviditetsbegramsninger kan unge ikke
lane mod fremtidig indkomst, og merafkastet afhaanger af formuens fordeling
over aldersgrupper.

En anden generationseffekt er indtraangning pa aktiemarkedet. Inden for de
sidste 20 & er aktieinvestering blevet mere almindelig, og formuen placeret i
aktier er steget, hvilket har skabt kapitalgevinster. Er hypotesen sand, skal den
afspejlesi lavere udbytterater ift. aktiekursen.®
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