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1.  Innledning”

Fondering av pensjoner innebarer premieinnbetalinger fra de yrkesaktive som akkumuleres
som kapital i1 et fond. Dette fondet teeres det pa nar pensjoner utbetales. For a redusere
kostnadene eller gke pensjonene sgkes kapitalen plassert slik at det gir avkastning. Kapital
kan plasseres produktivt som egen- eller fremmedkapital gjennom kapitalmarkedene, og
investor kan oppné den forventete avkastinga og risikoen som avspeiler den enskete
risikoprofilen. Plasseringer i kapitalmarkeder er hensiktsmessig fordi slike markeder kan ta
imot store mengder kapital, investor kan enkelt endre sine plasseringer og det er vel etablerte
spilleregler for hvordan disse markedene kan fungere godt. Disse spillereglene, hva de er,
hvorfor de er viktige og hvilke eventuelle vansker som er forbundet med dem er tema for
notatet.

Notatet gir forst en kort beskrivelse av investeringshorisonten en 1 utgangspunktet str overfor
ved etablering av et pensjonsfond.

Deretter gis det i et kapittel en elementar beskrivelse av verdipapirmarkedenes samfunns-
messige rolle, og hvilke produkter verdipapirmarkedene omfatter. I neste kapittel omtales
noen viktige faktorer for virksomheten i sekundermarkedene for verdipapirer.

I det neste kapittelet knyttes denne diskusjonen opp til pensjonsfond ved at problemstillinger
som er sarlig viktige for dem dreftes. Blant annet dreftes det spersmal omkring strukturtiltak

og pensjonsfonds deltaking i styring med selskaper.

Sa folger et kapittel der tjenestene verdipapirmarkeder yter i forhold til sparere — og blant dem
er pensjonsfond - blir gjennomgatt.

Det siste kapittelet oppsummerer.

* Dette notatet er en del av et pensjonsprosjekt som pagikk fra hasten 2002 og ut 2003. Arbeidet ble liggende
urert i 2004 pa grunn av sjukdom. Takk til Norges Bank og Omrédet for finansiell stabilitet for at jeg har fatt
fullfere arbeidet bare med mindre rettinger fra midten av 2005 da jeg igjen var tilbake i arbeid. I arbeidet har jeg
fatt seerlig nyttige kommentarer fra Arild J. Lund, Randi Nes, Johannes Skjeltorp og Bent Vale. Takk ogsa til
Egil Matsen og avrige deltakere pé et seminar om arbeidet i Norges Bank 3/9-2003.

Jeg gjor til dels direkte bruk av framstillinger jeg tidligere har hatt medansvar for i Verdipapirhandellovutvalget,
NOU (1995:1) og NOU (1996:2). Framstillinga til egenkapitalutvalget, NOU (1995:16) har ogsa vert nyttig.



2. Pensjonsfond - kapitalforvaltning med lang
investeringshorisont

2.1 Mal for kapitalforvaltning og valg av valuta for investeringer

Alderspensjon gjennom fonderte ordninger baseres pa at premier kreves inn og samles opp i
et pensjonsfond mens medlemmet av ordningen er yrkesaktiv. Pensjonsfondet gir grunnlag for
utbetalinger nar medlemmet har gatt ut av yrkeslivet og er pensjonist. For & f billige og gode
pensjoner, er det viktig 4 fa heg avkastning pd pensjonsfondet. Plassering av kapital er
imidlertid risikofylt, og det er best forutsetning for & fa til heg avkastning og 4 unnga tap om
en tilpasser forvaltningen til risikofaktorene som foreligger.

Tenker en pa et enkelt medlem av pensjonsordninga vil tidshorisonten vere ekstremt lang og
serlig enkelt forutsigelig. Det kan for eksempel vere premieinnbetalinger i 40 ar (fra 25 til 65
ars alder) og deretter pensjonsutbetalinger i 25 ér (fra 65 til 90 érs alder). For personer med
kortere utdanning kan perioden med premieinnbetaling vere lengre, og bade for akademikere
og andre med perioder ute av yrkeslivet kan denne perioden vare kortere. Pensjonsordningen
tar pa seg en forpliktelse til utbetaling i det oyeblikket premien blir betalt inn. Datoen
pensjonsutbetalingene skal begynne vil vere kjent i utgangspunktet, og med unntak for
premieinnbetalinger kort for pensjoneringstidspunktet vil tidshorisonten for plasseringene
vaere lang. Om en ser for seg ei pensjonsordning knyttet til en bedrift der det stadig kommer
nye medlemmer til samtidig som medlemmer gér ut, vil plasseringshorisonten for fondet oke 1
forhold til hva det ville vaere for et enkelt medlem. For slike pensjonsordninger vil investe-
ringshorisonten i de fleste tilfeller vaere ekstremt lang, men den kan bli kortere om bedriften
er under nedbygging eller er nedlagt.

I ei rein alderspensjonsordning, vil likviditetsrisikoen knyttet til utbetalingene vaere liten. Med
el rein alderspensjonsordning menes det ei ordning som ikke tilbyr annet enn alderspensjon.
Uferetrygding og livsforsikring med utbetaling ved ded er andre produkter og har helt annen
risikoprofil. I ei alderspensjonsordning er det klart nar pensjonene skal utbetales allerede nar
pensjonsordningen tar pa seg forpliktelsene. Usikkerheten pensjonsordninga har gjelder med-
lemmenes levetid. Noen vil de for de ndr pensjonsalder, mens andre vil leve og ha krav pa
pensjon i flere &r enn det gjennomsnittet som premieinnbetalingene er basert pd. Denne usik-
kerheten — dedelighetsrisikoen 1 gruppa som omfattes av ordningene — finnes det omfattende
kunnskap om.' For pensjonsordninger til en veletablert bedrift med pensjoner som skal betales
ut samtidig som premier kommer inn, vil det ofte ikke vere behov for a ta likviditet fra fondet
1 det hele tatt. Fondet vil fungere som en buffer som vil gke eller avta om bedriften ekspan-
derer eller bygger ned virksomhet og dermed endrer medlemstallet 1 pensjonsordninga. Ogsa i
slike tilfeller vil likviditetsbehovene vare kjent 1 god tid fer utbetalinger skal finne sted.

En deler fondsbaserte pensjonsordninger i to klasser, ytelsesbaserte og innskuddsbaserte.
Ytelsesbaserte ordninger har tatt pa seg 4 gi den framtidige pensjonaren en spesifisert ytelse,
mens innskuddsbaserte ordninger mottar et spesifisert innskudd, og skal betale ut en sé stor
pensjon som mulig basert pa innskuddene som er mottatt. I begge tilfeller er det imidlertid en

! Empirisk basert kunnskap pa dette feltet endres ogsa. Tidlige endringer i Norge hadde bakgrunn i forbedring i
sanitaere forhold og kosthold, og levealderen gkte i forste halvdel av 1900-tallet dramatisk som folge av nedgang
i spedbarndadelighet og i dedsfall omkring barsel. Etter dette er det langsommere endringer blant annet som
folge av medisinske framganger. Her diskuteres ikke denne type usikkerhet som Keilmann (2003) hevder er
undervurdert av Pensjonskommisjonen (2002)



lang plasseringshorisont og det er en “eier” av pensjonen som fastsetter hvilken avveiing av
forholdet mellom forventet avkastning og risiko som skal gjennomferes.

Om denne avveiinga skjer pa individuelt niva, er det relevant & ta hensyn til andre plasse-
ringer den enkelte vil ha. En person som har en fast inntektsstrom i tillegg til arbeidsinntekt
for eksempel som folge av utleie av bolig, vil ha denne inntektsstremmen ogsa nar hun sjel
gér ut av arbeidslivet. For henne vil det komme som et tillegg til pensjonen hun har spart opp
til giennom premiebetalinger. Nar hun bestemmer hvordan pensjonsmidlene skal investeres,
er det viktig at hun tar hensyn til sterrelsen péa og usikkerheten forbundet med denne inntekts-
strommen slik at hun samlet sett skal {4 den eksponeringen hun ensker. Ved beslutninger for
ei kollektiv ordning, vil det vere relevant 4 ta hensyn til liknende faktorer. Det som da teller
vil veere andre inntekter for gjennomsnittet av medlemmene i den kollektive ordninga. Det er
vanskelig & tenke seg slike felles faktorer. Om fondet skal betale ut en supplerende tjeneste-
pensjon, vil alderspensjon som tilfaller alle veere en relevant felles faktor.

Et annet viktig poeng nar malet for forvaltinga skal bestemmes, er 4 kartlegge eventuelle
felles faktorer for bruken av midlene. En slik felles faktor for pensjonistene er kjopekrafta
pensjonen gir. Kjopekrafta avgjer konsumet som vil besta av varer og tjenester produsert bade
1 hjemland og utland. Investeringer i ulike land vil ofte kunne gi ulik avkastning. For a trygge
de reelle konsummulighetene for de framtidige pensjonistene pé lang sikt, kan det derfor veare
relevant 4 fastsette malet som et veid gjennomsnitt av kjepekraft i hjem- og utland.

Konsekvensene dette vil ha for om portefeljen skal investeres hjemme eller ute, kan knyttes til
en diskusjon om utvikling av renter og kjopekraft i hjemland og utland pa lang sikt. Dersom
det verken er kjopekraftsparitet eller udekket renteparitet, sikres den reelle kjopekraften for
fondet ved a investere like mye i1 valuta som konsumandelen er. Dersom det bade er kjope-
kraftsparitet og udekket renteparitet pa lang sikt, kan investeringsandeler settes uavhengig av
konsumandeler. Dersom det bare er udekket renteparitet, kan ogsa investeringsandelen settes
uavhengig av konsumandelen ettersom avkastinga malt i felles valuta er den samme
uavhengig av hvor det er investert. Dersom det bare er kjopekraftsparitet, sikres storst mulig
reell kjopekraft ved & investere etter hvor avkastinga er storst. Spersmélet om investering
hjemme eller ute kan da diskuteres analogt med diskusjonen om aksjer eller obligasjoner i
avsnittene under.

Det er et empirisk spersmal om hypotesene om kjopekraftsparitet eller renteparitet gjelder.
Inspeksjon av data viser tendenser til at kjopekraftsparitet mellom Norge og USA, Tyskland
og Japan gjelder pa lang sikt, mens det kan vere betydelige avvik pa kort eller mellomlang
sikt. Renteparitet ser ut til & gjelde pa lang sikt mellom norske kroner og amerikanske dollar,
mens det pa kort sikt kan vere betydelige avvik. Renteparitet ser ikke ut til & gjelde mellom
norske kroner og tyske mark (euro) verken pa kort eller lang sikt. Kjop og salg av varer og
tjenester over landegrenser er mulig og vil virke som en underliggende kraft som vil bidra til
bevegelse mot kjopekraftparitet pd lang sikt. Det er ingen krefter som skal tilsi at god
avkastning pé finansielle plasseringer i en periode vil bli etterfulgt av darlig avkastning, og
det er derfor ikke tilsvarende underliggende krefter som vil bidra til renteparitet. Det kan
derfor vere storre grunn til & basere forvaltningen pa kjopekraftsparitet enn pé renteparitet.

Uansett hvordan avveiningen mellom avkastning og risiko er foretatt, og hvilke retningslinjer
for forvaltningen som er fastsatt, skal pensjonsfondet plasseres og forvaltes. Midlene ber for
gitt avkastning plasseres sa sikkert som mulig, eller for gitt sikkerhet plasseres med si hog
forventet avkastning som mulig. Det er hensiktsmessig & bruke organiserte verdipapirmarke-



der (hjemme og ute) til store deler av plasseringene, og det er omfattende kunnskap om
prinsipper for slik plassering nér en tar hensyn til beskrankningene som ligger i tidshorisont,
krav til likviditet og eventuelle andre bibetingelser for plasseringer. Derfor blir verdipapirmar-
kedenes samfunnsmessige rolle og noen enskelige og viktige egenskaper de har, gjennomgatt
i neste kapittel. Her skal det imidlertid sies litt om investeringshorisont og portefeljealloke-
ring, bdde etter den generelle teorien, og slik det blir etter norsk regulering.

2.2 Konsekvenser av investeringshorisont for gnsket plassering

I land med store fonderte ytelsesbaserte pensjonsordninger, det vil sarlig si USA, Storbritan-
nia og Nederland, har pensjonsfond hatt en stor andel aksjer i sine plasseringer. Det har veart
hevdet at dette i praksis har gitt hagere avkastning pa plasseringene — og dermed rimeligere
pensjoner — enn en plassering med lavere aksjeandel ville ha gitt. Reint faktisk er det riktig at
avkastinga i pensjonsfond i disse landene har vart hegere enn i andre land der myndigheter
har regulert pensjonsfond til & ha lavere aksjeandeler av hensyn til sikkerheten for pensjonene.
Okonomisk teori ikke har imidlertid klart & gi noen tilfredsstillende forklaring pa sterrelsen pé
meravkastinga ved & investere i aksjer,” og det innebarer en usikkerhet pa om like stor
meravkastning er realistisk ogsé i framtida.

Erfaringen med de hoge aksjeandelene ved lang investeringshorisont har vert noe 1 strid med
lenge etablerte teoretiske resultater fra ekonomisk teori. I finanslitteraturen er et sentralt resul-
tat at en investor som bare har finansinntekter kan oppna sin enskete avveining av forventet
avkastning og risiko ved a investere i to objekter. Et risikofritt eller sikkert objekt som gir en
sikker avkastning og et risikabelt objekt som gir en sterre forventet avkastning, men der
avkastinga har en kjent usikkerhet. Portefoljevektene er avhengig av hvordan muligheten for
forventet hagere avkastning veies mot en betaling i form av forventet okt risiko, og at denne
avveiningen er konstant over tid. Standardforutsetningene med hensyn til investors holdning
til risiko og hvordan avkastinga svinger, innebzarer at portefoljevalget ikke avhenger av
investeringshorisonten. Investoren kan med andre ord oppfere seg nersynt. Det (nominelt)
risikofrie verdipapiret er statsobligasjoner, og etter teorien mé alle risikable verdipapirer ha et
felles forhold mellom forventet meravkastning og forventet okt risiko. Dette felles forholdet
mellom forventet fortjeneste og risiko sies & representere markedsportefeljen. Teorien er
basert pa strenge forutsetninger om formen pa nyttefunksjonen til investor, om avkastingas
struktur og 1 tillegg m4 markedene fungere fullt ut effektivt for at slike verdipapirer som pa
denne maéten er identiske med markedsportefoljen skal eksistere.

Nyere teori papeker den begrensete verdien i disse resultatene som stammer fra de sterke for-
utsetningene som er gjort. Campbell og Viceira (2002) papeker at investorens narsynthet
henger pa forutsetninger om

e investorenes relative risikoaversjon,

e at avkastinga fra periode til periode er uavhengig,

e at preferansestrukturen er tidsadditiv (dvs. at nytten i en periode ikke avhenger av
nytten i andre perioder) og

e at investor ikke har arbeidsinntekter, men bare kapitalinntekter.

De papeker at alle disse forutsetningene i praksis ikke holder.

? Det sikallte “equity premium puzzle” etter Mahra og Prescott (1985) er ei fortsatt ulest gate.



e Ut fra data kan det se ut som avkastinga pa aksjer pd lang sikt tenderer mot en
normalisering slik at darlige tider vil bli etterfulgt av gode, og omvendt.’ Dette
inneberer at investor kan eke avkastinga ved 4 investere 1 verdipapirer med god
avkastning i forhold til risikoen pé gunstige tidspunkter, og tilsvarende & selge seg ut
pa gunstige tidspunkter.

e Det kan ogsé se ut som investorer er mer risikoaverse i nedgangtider enn i oppgangs-
tider. Det indikerer et brudd pa forutsetningen om konstant risikoaversjon. Mot dette
papekes det at veksten 1 konsum og formue gjennom de siste hundre drene ikke har
veert fulgt av noen trend for langsiktige realrenter og risikopremier. Det indikerer at
risikoaversjonen ikke avhenger av formue (i absolutt forstand).

e Tidsadditiv nytte er tvilsomt blant annet fordi mange vil anta at det er vanedannelser i
konsumet.

e Det er uklart om det sikre objektet vil vaere det samme uavhengig av investors investe-
ringshorisont. Den langsiktige investoren tar en reinvesteringsrisiko ved & investere i
objekter med kort lopetid, mens den kortsiktige investoren tar en renterisiko ved &
investere 1 langsiktige papirer.

e De fleste investorer har ogsa arbeidsinntekter. Arbeidsinntekten vil oftest utgjore en
sikrere inntekt enn kapitalinntekten. Spesielt viktig i denne sammenhengen er det at
for en person som bdde er konsument og investor vil arbeidsinntekten tidlig i livet
utgjore en storre del av forventet (gjenstdende) livstidsinntekt enn seinere 1 livet. Det
innebarer at om det antas at personene gjor et valg som gjelder konsummulighetene i
hele levetida, vil investeringer med hog forventet avkastning og varians pa avkastinga
veare attraktivt ndr en er ung, mens risikotakingen ber reduseres etter hvert som
investoren blir eldre. Dersom det er mulig & oke arbeidsinntekten ved behov, vil det
vare mer attraktivt med risikable investeringer (aksjer). Om derimot arbeidsinntekten
svinger 1 takt med aksjemarkedet — slik det for eksempel kan gjere for ulike typer sjol-
sysselsatte konsulenter — ber det investeres mindre i aksjemarkedet, og mer i sikrere
obligasjoner. Det kan foyes til at en garantert statlig alderspensjon 1 sammenhengen
som diskuteres i dette punktet, ma oppfattes pa samme méte som en sikker del av
livstidsinntekten.

Hovedpoenget i det siste punktet er spesielt relevant for pensjonsfond. I tilfellet der individet
sjol tegner en pensjonspolise, vil det nettopp vere sikring av konsummuligheter over gjen-
staende lopetid som er perspektivet. Det kan tilsi at en starter med en heog andel aksjer med
hogere forventet avkastning og dermed ogsa hegere forventet varians. Etter hvert som
pensjonsalderen naermer seg ber en da en gér over til okt andel sikre papirer (obligasjoner).
Om det ogsa er slik at en antar at avkastinga over tid normaliseres, vil det i denne sammen-
heng vere et serlig viktig spersmél om & finne et passe tidspunkt for & redusere aksjeandelen
og oke obligasjonsandelen. Om en tenker pa et kollektivt fond for ansatte i en bedrift, vil
tilsvarende resonnement for hele massen av medlemmer fore til at fondet til pensjonsordninga
for en ny og ekspanderende virksomhet (med unge ansatte) skal ha heg aksjeandel, mens
fondet til pensjonsordningen til en virksomhet under nedbygging (og med eldre medlemmer i
pensjonsordningen) skal ha lavere aksjeandel. Holter (2002) pépeker at det ikke vil bli trukket
midler ut av fondet til pensjonsordninga til en etablert bedrift der samlet utbetalt lonn, premie-
innbetaling og pensjonsforpliktelser vokser i takt med veksten i bedriften. Pensjonsfondet til
en slik bedrift vil vare en buffer som det forst trekkes pa om bedriften skulle bygges ned, og

? Ogsa Siegel (1998) argumenterer kraftfullt for at avkastningsstrukturen er slik, men “mean reversion” vil i
praksis vare vanskelig & pavise med sikkerhet bl.a. fordi data vil ha en skjevhet fordi det er bedrifter (og
markeder) som overlever som vil vare inkludert i datamaterialet. Det vil derfor alltid kunne argumenteres for at
en pavist “mean reversion” er betinget av “survivorship bias” i datamaterialet.



forvaltningen av fondet kan derfor innrettes svert langsiktig slik at en kan ta sikte pa a ga inn
i eller ut av aktiva med hegere forventet avkastning og risiko ndr markedet er gunstig.

Denne anbefalingen er helt i trdd med hva fondsforvaltere lenge har sagt og gjort. Det kan
derfor her sies at teorien kommer etter visdom basert pa erfaring og alminnelig skjonn.

2.3 Konsekvenser av norsk regulering for investeringshorisont

I individuelle og kollektive pensjonsordninger med oppsparing i fond er altsé tidshorisonten 1
utgangspunktet normalt ekstremt lang, mens likviditetsrisikoen knyttet til utbetalingene ekst-
remt liten. Dette fér slik det er forklart over, konsekvenser for fornuftig portefeljeallokering.

Vurderinga av tidshorisont er betinga av at det kunden etterspor blir levert av tjenesteyteren. |
Norge forer imidlertid regulering av pensjonskasse- og livsforsikringsvirksomhet til endring 1
ytelsesbaserte pensjonsfonds risikoprofil. Kravet til arlig fordeling av avkastning med endelig
virkning til den enkelte polise, og deretter krav om garantert utbytte basert pd dette nye grunn-
laget inneberer at plasseringene transformeres fra en langsiktig plassering til en sekvens med
kortsiktige plasseringer, jf Holter (2002). Dette forer til at fondet ma forvaltes med (lovpalagt)
narsynthet, og det gir en annen forvaltning av fondet.

Aksjer kan svinge betydelig i verdi pé kort sikt, og pd et ars sikt kan ogsé obligasjoner med
lang tid fram til neste renteregulering svinge betydelig 1 verdi. Med investeringshorisont pa
bare et r ville forholdsvis kortsiktige obligasjoner bli den dominerende aktivaklassen for
norske pensjonskasser og livsforsikringsselskap. I de norske reguleringene er det imidlertid
lagd et hull” ved at en har sagt at pensjonsinnretningen sjel kan definere obligasjoner en ikke
har til hensikt a kjape eller selge som anleggsobligasjoner, og slike obligasjoner kan bokferes
til palydende verdi. Pé disse vilkérene kan norsk pensjonsinnretninger ogsa kjope langsiktige
norske obligasjoner.

Tilsvarende ble det papekt store avvik pa kort og mellomlang sikt fra hypotesene om rente- og
kjopekraftsparitet. Det norske regelverket som forplikter til drlig avkastning gjelder i norske
kroner, og innebarer at det vil vaere risikofylt for pensjonsinnretninger a ta udekkete posisjo-
ner i fremmed valuta. Regelverket forhindrer dermed en valutaeksponering som ellers kunne
veart vurdert.

Uansett om plasseringshorisonten endres av det norske regelverket, vil det vare slik at
plasseringshorisonten er kjent. Kjent plasseringshorisont og kjent likviditetsrisiko kan og ber
utnyttes ved administrasjon av pensjonsfondet, og det vil fortsatt veere hensiktsmessig a
gjennomfore storstedelen av plasseringene 1 verdipapirmarkedene som blir omtalt 1 neste
kapittel.



3. Verdipapirmarkedets samfunnsgkonomiske rolle, produkter
0og aktarer

3.1 Verdipapirmarkedets samfunnsgkonomiske rolle

En helt generell innledning om det noe videre temaet — finansielle markeders samfunnsmessi-
ge betydning — kunne ta utgangspunkt i en skonomi med penger (sedler og mynt) som eneste
finansobjekt. I en slik ekonomi kan konsumenten bruke lopende inntekt til forbruk, realinves-
teringer eller finansinvesteringer i form av penger (pa kistebunnen). Konsumenter og produ-
senter kan i en slik skonomi ikke gjennomfore realinvesteringer uten basis i1 forutgaende eller
samtidig inntekt. Dersom en i en slik ekonomi introduserer rentebarende 1an som en mulig
finansiell fordring mellom entrepreneren og konsumenten, enten direkte eller gjennom finan-
sielle mellommenn, gir dette nye muligheter. Konsumenten fér tilgang til et nytt finansielt
plasseringsalternativ som er rentebarende, og private entreprengrer far adgang til 4 1anefinan-
siere investeringer som vurderes som rentable. Dette framskynder bide boligprosjekter og
investeringer i produksjonsutstyr og bedrer kapitalakkumulasjonen i gkonomien. Ettersom
investeringer er, og ma vare, basert pd vurderinger av framtida, vil de innebare elementer av
risiko. Kreditt gitt fra publikumssektoren (husholdninger, foretak etc.) til andre i publikums-
sektoren, blir forst allment utbredt nar risikofaktorene handteres av et utviklet kredittformid-
lingssystem (det vil serlig si banker) med tilstrekkelig tillit. Virkelig store og risikable
investeringer vil det imidlertid vaere vanskelig a finansiere sjol for en enkelt bank fordi det
kan innebare storre risiko enn akseptabelt sjol om finansinstitusjoner kan g& sammen om
sakalte syndikerte lan. Store og risikable prosjekter kan finansieres gjennom egenkapital om
private gar sammen med begrensede andeler, og 1an til store prosjekter kan ytes om flere
langivere (inklusive banker) yter hver sin del av lanet.

Oppdeling 1 andeler gjor det mulig med storre prosjekter fordi investeringer og risiko kan
deles og spres utover storre grupper. Eier- og ldneandeler kan da standardiseres til henholds-
vis aksjer og obligasjoner som med en samlebetegnelse kalles verdipapirer. Standardiseringen
til verdipapirer kan bringe de finansielle kostnadene ved prosjekter ned fordi den som har stilt
midler til radighet vil kreve en lavere kompensasjon for dette nar en kan trekke midlene
tilbake ved egne behov for & ra over midlene. Det kan den opprinnelige investor gjore med
verdipapirer (eier- og laneandeler) ved at de kan omsettes 1 andrehdndsmarkeder. Slike
markeder kan fungere nar det foreligger tilstrekkelig allment tilgjengelig informasjon om
verdipapirene og spilleregler for kjop og salg av dem.

Risikoen ved prosjekter vil altsé spres, og den vil bli plassert direkte hos dem som har spare-
midler 1 stedet for & bli plassert i finansinstitusjoner som blant annet banker. Om finansinstitu-
sjoner skulle finansiert prosjektene enten gjennom egenkapital eller gjennom fremmedkapital,
ville det betydd at svaert mye av den samfunnsmessige prosjektrisikoen ble konsentrert i disse
institusjonene. Gjennom spredning av risiko og plassering av risikoen hos dem som faktisk
har sparemidler, avlaster verdipapirer finansiell sektor for finansiell risiko og nar det dermed
kan settes grenser for finansinstitusjoners eksponering mot enkeltrisiko ytes et bidrag til
finansiell stabilitet.

Standardisering av kontrakter og av krav til informasjon om prosjektene, innebzrer ogsé at
investor kan velge hvor mye en er villig til 4 satse i ulike prosjekt, og 4 stille krav til avkast-
ning som stér i forhold til den risiko investor oppfatter er til stede. Beslutningen om 4 stille
midler til disposisjon kan revurderes gjennom salg av verdipapirer om investor ikke skulle
vaere fornoyd med utviklinga i prosjektet. Samlet forer dette til at kapitalmarkedene fér den



viktige oppgava i samfunnsekonomien a bidra til at kapitalen kanaliseres dit den kaster mest
av seg. I en moderne gkonomi er kapitalmarkedet et marked for fordringer pa selskap i form
av lan og for eierandeler eller aksjer i selskapet. En aksje i et selskap gir rett til en andel av
selskapets overskudd og en rett til 4 uteve en viss kontroll med selskapet. For at disse marke-
dene skal fungere effektivt, mé prisen pa fordringene og pa aksjene i et bestemt selskap i
storst mulig grad reflektere den tilgjengelige informasjon om selskapet. Et selskap hvor real-
kapitalen har hey avkastning, skal kunne finansiere en ekspansjon ved & hente inn kapital i
markedet.

Verdipapirmarkedets spesifikke rolle i samfunnsekonomien er altsd & effektivisere utstedelse
og omsetning av

o cierandeler i selskapene, - dvs. aksjer m.v.
o finansielle fordringer, - dvs. obligasjoner mv.

ved at aksjer og fordringer standardiseres i form av verdipapirer, og omsetningen organiseres
og sentraliseres pa en felles markedsplass med faste spilleregler.

Via verdipapirmarkedet kan mange — i prinsippet en ubestemt krets — bli deleiere i samme
foretak pa standardiserte vilkar, dvs. som aksjonarer. P4 samme maéte kan en ubestemt krets —
obligasjonseierne — bli ldngivere til samme ldntaker pa standardiserte vilkdr. Aksjonarer og
obligasjonseiere kan dessuten etter at aksjen eller obligasjonen er tatt opp til notering pa det
organiserte markedet omsette andelene 1 andrehandsmarkedet. Aksjen eller obligasjonen kan
selges til hvem som helst og uten at det skjer noen narmere avtale med selskapet eller med
lantakeren som har utstedt verdipapiret.

Vi kan ut fra dette identifisere fem kilder til samfunnsekonomiske gevinster ved et organisert
finansielt system med verdipapirer.

Kreditt i privat sektor fremmer kapitalakkumulasjonen.

Oppdeling av prosjektene sprer risiko og muliggjer store og risikable prosjekter.
Dette avlaster finansiell sektor for finansiell risiko og bidrar til finansiell stabilitet.
Konkurransen om & gi avkastning forer til at de beste prosjektene blir finansiert.
Standardisering av fordringene til verdipapirer reduserer formidlingskostnadene.

Disse momentene gjelder ogsé helt eller delvis for andre finansielle fordringer enn verdi-
papirer. Den samfunnsekonomiske nytten av verdipapirer er dermed p4 mange méter sam-
menfallende med nytten av andre finansielle fordringer. Likheten med andre finansielle
fordringer gjor at grensene for hvilke prosjekter som finansieres med verdipapir og andre
finansielle fordringer skifter, og at andre finansielle produkter kan «utkonkurrere» verdipapir.
Slik konkurranse er det for eksempel mellom syndikerte banklan og obligasjonslén, og banker
kan skaffe utlan finansiering i obligasjonsmarkedet gjennom sékalt verdipapirisering av ford-
ringer banken har. Verdipapir omsettes i regulerte markeder, men blir andre kapital- og kre-
dittformidlingsmetoder tryggere, billigere og mer effektive, kan verdipapiret bli utkonkurrert.
Kostnadene ved verdipapirhandelen bestemmes blant annet av betalings- og oppgjerssystem,
bers og meglerapparat.

Disse fire forholdene er ogsé viktige for oppbygging og forvaltning av pensjonsfond. Ei pen-
sjonsordning kan 1 utgangspunktet ses som et redskap for &4 kunne overfore mulighetene til
konsum (eller inntekter) fra en fase i livslapet til en annen. Slik sett bygger pensjonsordninger



pa akkumulasjon av kapital. Behovet for akkumulasjon reduseres nar sparekapitalen settes 1
produktivt arbeid, pensjonsfondet nyter godt av at produksjonen kan egkes gjennom & delta 1
risikable prosjekter og av at de beste prosjektene blir finansiert. Pensjonsfond har og glede av
a yte 14n pa de vilkér obligasjonsmarkedet dpner for. Slik deltakelse ma sjolsagt skje 1 kontrol-
lerte former, og pensjonsfond vil generelt nyte godt av tiltak som effektiviserer kapitalformid-
linga. Slik sett er velfungerende verdipapirmarkeder en forutsetning for effektive fonderte
pensjonsordninger. For ordens skyld kan det her legges til at (innenlandske og utenlandske)
verdipapirer ikke er de eneste aktivaklasser som er aktuelle for pensjonsfond. Det er ogsa
vanlig at de investerer i fast eiendom bade ved kjop av eiendommer og ved utlén spesielt til
framtidige pensjonzrer. Ordnete markeder for eiendom er derfor ogsa gunstig for pensjons-
fond, men hva slike ”ordnete markeder” innebaerer vil ikke bli droftet.

En viktig konsekvens av at verdipapirmarkedene tilbyr ulike standardiserte eier og lane-
andeler som det kan investeres 1, er at de som har ledige midler — investorene — kan serge for
a sitte med en diversifisert portefolje ved a kjope og selge eier- og laneandeler i ulike selskap.
Fordi det er forskjell pa de enkelte selskapene og de usikkerhetsfaktorene det enkelte selskap
star overfor, er det betydelig mindre risiko forbundet med & sitte med en slik portefolje enn
det er & sitte med slike andeler bare 1 ett selskap. Denne muligheten til diversifisering er av
stor samfunnsekonomisk betydning, og er av s@rlig betydning for institusjonelle investorer
som pensjonsfond og livsforsikringsselskap og den kan ogsa utnyttes av private smainvestorer
enten direkte eller gjennom verdipapirfond. Prosjekter som har hey samfunnsekonomisk av-
kastning, men si stor risiko at ingen enkelt aktor er villig til 4 ta all risikoen, kan gjennom in-
vestorers diversifisering realiseres fordi eierandelene 1 virksomheten holdes av mange inves-
torer slik at risikoen er spredd og gjennom det kan holde et akseptabelt absolutt niva for den
enkelte investor. Disse fordelene ved diversifisering gjelder ogsa for andeler i 1an til selskapet,
men er av mindre betydning ettersom l&n har heyere prioritet og derfor er forbundet med
mindre risiko.

I tillegg til de fem kildene til samfunnsekonomisk gevinst ved et organisert finansielt system
med verdipapirer som ble nevnt over, kan vi faye til to forhold:

e Verdipapirmarkeder gir grunnlag for diversifisering og risikoreduksjon og dermed for
sikrere sparing for dem som en periode har overskudd pa midler.

e Velfungerende finansmarkeder inklusive verdipapirmarkeder bidrar til gkte langsiktige
vekstrater 1 gkonomien.

At velfungerende finansmarkeder har en positiv virkning pd den ekonomiske utviklinga ligger
i argumentene som er gjennomgétt over. Virkningene er imidlertid ogsa empirisk verifisert.

En grunnleggende gjennomgang av litteraturen som pdviser at et velutviklet finansielt system
bidrar til skonomisk vekst er gitt av Levine (1997). De teoretiske argumentene for bidrag til
samfunnsekonomisk effektivitet kan gjentas. Det bidrar til at arbeidsdeling og spesialisering
oker ved at transaksjonskostnadene i skonomien blir mindre. Det reduserer informasjons-
kostnadene 1 skonomien og bidrar til en hensiktsmessig allokering av ressursene gjennom
vurdering av prosjekter ved tilfersel av egen- eller fremmedkapital. Det gjor styring av risiko
mulig bade for sparere og for entreprenerer, og det bidrar til innsyn i ledelse av foretak og til
kontroll av ledelsen av dem. Gjennom disse kanalene bidrar det finansielle systemet til &
generere sparing ved & gjore den sikrere, og okt spesialisering bidrar til teknisk framgang i
produksjon av varer og tjenester. I og med at det finansielle systemet vil prioritere & finansiere
prosjekter med heog grad av produktutvikling, ekes innovasjons- og veksttakten i ekonomien.
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Levine gér deretter gjennom funnene fra empiriske studier av sammenhengen mellom en
velutviklet finansiell sektor og ekonomisk vekst. Han ser her bade pé studier som sammen-
likner land generelt, studier som ser pa sarskilte sektorer i ulike land, og studier av situasjo-
nen for og etter liberaliseringer i finansiell sektor 1 enkeltland. Det er grunn til & konkludere at
det er en paviselig betydelig sammenheng mellom langsiktig ekonomisk vekst og en velutvik-
let finansiell sektor. Det gjelder ogsa i studier som kontrollerer for andre faktorer som bidrar
til skonomisk vekst, og det er empirisk stette for a bruke en velutviklet finansiell sektor som
indikator pd at landene seinere vil ha hog ekonomisk vekst. @konomisk-historiske studier som
ikke bruker gkonometriske teknikker, understotter ogséd denne konklusjonen.

Oversikten til Levine viser at det ikke foreligger presis kunnskap om hvilke deler av det finan-
sielle systemet som gir avgjerende bidrag til vekst, og heller ikke om hvordan funksjonene
som bidrar til vekst virker i ulike faser av en vekstprosess fra et jordbrukssamfunn via et
industrisamfunn til et primeert tjenesteproduserende samfunn. Spesielt nevnes det at det ikke
kan gis verken teoretisk eller empirisk svar pa om bidrag til vekst varierer systematisk med
strukturen 1 det finansielle systemet (de vil si om det er bankdominert som i1 Japan og
Tyskland eller markedsdominert som i Storbritannia og i USA). Det er heller ikke mulig a
skille verdipapirmarkedenes bidrag fra bidragene fra resten av finansiell sektor. Ut fra de
ulike funksjonene finansiell sektor bidrar med, kan det virke rimelig & anta at bade en
moderne og effektiv finansiell sektor og effektive verdipapirmarkeder bidrar til vekst.

3.2 Verdipapirmarkedets primeere produkter

I dreftinga av verdipapirmarkedene vil den norske lovbestemte definisjonen av verdipapirer
bli brukt. Verdipapirer i Norge er egenkapitalinstrumenter som aksjer og grunnfondsbevis,
laneinstrumenter som obligasjoner og sertifikater, og finansielle derivater som kan ha priser
pa aksjer, obligasjoner eller varer som underliggende instrumenter. Disse finansielle instru-
mentene ivaretar noe forskjellige samfunnsgkonomiske oppgaver.

I forstehandsmarkedet for aksjer kanaliseres risikokapital til bedriftene, mens det i forste-
handsmarkedet for obligasjoner kanaliseres ldnekapital til bedrifter og det offentlige. I andre-
hindsmarkedet justeres kursene slik at kursene lopende avspeiler forventet avkastning og
risiko. Dette medferer at en ved seinere utleggelser i forstehandsmarkedene har et bedre
grunnlag for prisfastsetting og dermed vil risiko- og ldnekapital kanaliseres til omrader med
samfunnsmessig riktig pris pa den aktuelle kombinasjon av avkastning og risiko. Derivater er
verdipapirer med egenskaper avledet av aksjer eller obligasjoner og bedrer investorenes
muligheter for risikostyring fordi de gjor det mulig a skille ut og isolere ulike risiko-
komponenter. P4 denne maten kan risiko fordeles innenfor det finansielle systemet til dem
som har best vilje og evne til & bare risikoen til minst kostnad.

3.2.1 Egenkapitalmarkedet
Aksjemarkedet er egenkapitaldelen av verdipapirmarkedet. Egenkapitalen styrer prosjektene

og bearer den endelige risikoen i dem. All aksjekapital har lik rett til sin del av den framtidige
inntektsstrommen fra prosjektet og aksjekapitalen har (stort sett) lik styringsrett med prosjek-
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tene.” Selskaper er avhengige av egenkapital for & vare buffer for den endelige risiko, og i
flere sammenhenger trenger ogsé etablerte bedrifter tilgang til ny egenkapital.

Ved ekspansjon av virksomheten kan firma vere avhengig av & kunne hente inn ny egen-
kapital. Bedrifter kan utvikle gode investeringsprosjekter uten & ha tilstrekkelig tilbakeholdt
overskudd fra tidligere ar til disposisjon. Full lanefinansiering kan vere utelukket bade fordi
banker normalt vil prioritere sikre prosjekter framfor usikre, og i tillegg stilles krav om pant
og / eller egenkapital for & bidra med finansiering.

Prosjektet som gnskes gjennomfert, kan besta i & overta en annen bedrift for & samordne virk-
somheten. Et organisert og dpent aksjemarkedet gjor det ogsa lettere & foreta oppkjep og sam-
menslainger av selskaper. Det normale vil vare at dette bidrar til at de samlede ressursene
utnyttes mer effektivt.

Hvis selskapene ikke hadde hatt tilgang pa risikokapital i aksjemarkedet, er det en rekke sam-
funnsgkonomisk lennsomme prosjekter som ikke ville blitt gjennomfort. Siden egenkapitalen
barer den hogeste risikoen, vil prosjektene méitte forvente hegere kostnad til egenkapital enn
til annen kapital. Forventet avkasting pa aksjekapital er derfor hegere enn avkastning pa
annen kapital. I denne forventningsverdien inngar ogsa den ubegrensete oppsiderisikoen eier-
ne av egenkapitalen kan fa glede av.

I en aksjekapitalutvidelse tilferes selskapet kapital enten direkte ved oppgjer i1 kontanter eller
indirekte ved at selskapet mottar verdier ved a utstede aksjer. De eksisterende aksjeeiere har
normalt fortrinnsrett til nye aksjer, og tegningsretten kan gjores til verdipapir som kan om-
settes. Verdien av tegningsretten avhenger av tegningskursen i forhold til gjeldende markeds-
kurs. Aksjonzrene kan ogsd bestemme 4 tilby nye aksjer eksklusivt til en bestemt investor
eller gruppe av investorer til en framforhandlet pris 1 ”en rettet emisjon”. Aksjekapitalen kan
ogsa utvides ved & utstede obligasjoner som langiver kan kreve omgjort til aksjer i lopetiden
eller ved forfall (konvertible obligasjoner). Kapitalen omdannes da fra fremmed- til egen-
kapital til en forhdndsavtalt omvekslingskurs.

Nér en har aksjer, kan en pa grunn av reglene om stemmerett og styring med prosjektet, ikke
fri seg helt fra & vurdere sitt styringsansvar. Ogsa ved vurdering av kapitalutvidelser kommer
hensynet til styringsretten inn som en faktor. Implikasjonene dette har, vil bli kommentert
seinere.

I Norge kan banker og andre gjensidige finansinstitusjoner utstede egenkapitalinstrumentet
”grunnfondsbevis”. Det avviker noe fra aksjer bade med hensyn til eierrettigheter og risiko.
De spesifikke faktorene som gjor seg gjeldende for grunnfondsbevis vil ikke bli drefta i
notatet. Som en forenkling kan det antas at egenskaper og oppgaver aksjer har, ogsé gjelder
for grunnfondsbevis.

3.2.2 Fremmedkapitalmarkeder
Fremmedkapitalmarkeder er lanemarkeder, og her gis det lan mot sikkerhet, og derfor fér

lanekapitalen ikke del i den ubegrensede oppsida ved prosjektene. Fremmedkapitalmarkedet
som er dpent for de fleste aktorer 1 norsk ekonomi er markedet for banklan. I tillegg kan en

4 Forbeholdet nér det gjelder styringsrett, er at det finnes eksempler pa stemmerettslose aksjer (B-aksjer), og det
finnes ogsé eksempler pé aksjer som kan ha vetorett i forhold til for eksempel beslutninger om fusjon eller
flytting av virksomheten (”gylne aksjer”).
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lane gjennom kredittforetak som skaffer sine midler via innlén fra obligasjonsmarkedet.
Kredittforetak, banker og sterre bedrifter kan lane direkte i obligasjons- og sertifikat-
markedene. Disse markedene er organiserte markeder for standardiserte omsettelige lan. For
mange langivere og lantakere vil 1anemarkedet og sertifikat- og obligasjonsmarkedet vere
alternativer. Det juridiske skillet mellom disse l1&neformene er i Norge at obligasjoner skal
lope minst et ar og kan lepe 1 inntil 30 ar. Kortere lan kalles sertifikater.

Siden dette skillet ikke er vanlig internasjonalt blir hele markedet omtalt som obligasjons-
markedet. Ettersporselen i dette markedet er preget av store, institusjonelle og profesjonelle
akterer som blant annet pensjonsfond og livsforsikringsselskaper. Obligasjonsmarkedene er
viktig for & dekke staters lanebehov. Et velfungerende statspapirmarked bidrar bade til billige-
re og enklere statlige laneopptak. Enkel rente- og tilbakebetalingsstruktur og god likviditet
serlig 1 enkelte 14n som kan brukes som referanse for andre, er sentrale faktorer for & sikre et
velfungerende marked. Statslan 1 Norge gis na egenskaper slik at de er velegnet som referanse
for andre l&n. For nye statslan forfaller hele lanet til betaling pad samme dato, og rente-
kupongen er fast fram til forfall. Samtidig gjer fravaer av kredittrisiko statspapirer til det best
egnete instrumentet for 4 gjennomfere pengepolitikken. Statslanene er ogsé store sett 1 forhold
til andre norske obligasjonslén. Imidlertid mé norske obligasjonslan og fremmedkapital-
markedene generelt i en internasjonal sammenlikning karakteriseres som sma.

3.2.3 Derivatmarkedene

Et derivat er en avtale om en framtidig transaksjon til en forhandsavtalt pris. Verdien av
derivatet bestemmes eller avledes av verdien pd det underliggende objekt eller variabel den
framtidige transaksjonen gjelder (en aksje, en obligasjon, en valutakurs eller en varepris).

Det eksisterer et mangfold av ulike derivatinstrumenter som alle er mer eller mindre kompli-
serte varianter av to grunnleggende typer; terminer og opsjoner. I en terminavtale har bade
kjoper og selger rett og plikt til & foreta den framtidige transaksjonen til avtalt pris. Den
avtalte prisen settes normalt slik at det ikke foretas betalinger mellom partene pa inngéelses-
tidspunktet. I en opsjonsavtale er ikke rettigheter og plikter likt fordelt mellom kjeper og
selger (utsteder) av kontrakten. Kjoperen av en opsjon har rett, men ikke plikt, til & kreve
avtalen innfridd, mens utstederen har plikt, men ikke rett, til & innfri opsjonen. Kjoperen
betaler et belop (opsjonspremie) til utstederen ved inngaelsen av kontrakten som vederlag for
retten til & uteve opsjonen. Opsjonspremien uttrykker markedsverdien av opsjonen pé det
tidspunktet kontrakten inngas.

Warrants er en spesiell form for kjepsopsjoner som utstedes av selskapet opsjonen er rettet
mot. Slike papirer kan vere hensiktsmessig i forbindelse med opptak av et 14n og nar langiver
1 tillegg til avtalt rente fér et antall warrants har langiver en mulighet til 4 ta del i1 verdistigning
i selskapet etter at lanet er ytt. En warrant har formen “en rett til & kjope en nyutstedt aksje 1
selskapet til en fastsatt kurs innen et fastsatt tidspunkt”. Om det er fastsatt at dette papiret kan
omsettes atskilt fra lanet, kan langiver ved a selge fa del i forventet verdistigning i selskapet
uten 4 gé inn 1 selskapet som aksjonaer pa egenhdnd. Nar det er utstedt en warrants blir det i
utgangspunktet ikke innbetalt aksjekapital og papirene gir ikke rett til utbytte eller stemmerett
1 generalforsamling (for de eventuelt er konvertert til aksjer og aksjekapital er betalt inn).

Tradisjonelle finansielle instrumenter er sammensatt av flere typer risiko. For eksempel

inneberer en obligasjonsinvestering bide kredittrisiko knyttet til utstederen og renterisiko
knyttet til obligasjonskursen. Ved hjelp av derivater kan ulike risikotyper isoleres og styres
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separat. En obligasjonsinvestering kombinert med et rentederivat kan separere renterisikoen
pa obligasjonen fra kredittrisikoen knyttet til obligasjonsutstederen. P4 samme méte kan
investorer i aksjemarkedet bruke derivater til & styre den generelle (systematiske) kursrisikoen
som ikke kan diversifiseres bort ved & investere 1 flere selskaper eller i1 aksjefond. Siden
derivater innebarer liten inngangsinvestering er de kostnadseffektive verktoy for overfering
og fordeling av risiko. Derivatposisjoner som tas i sikringseyemed vil ofte samtidig redusere
gevinstmulighetene pé den underliggende posisjon som felge av fordelaktige prisendringer.
Risikostyringsstrategier inneholder derfor ofte elementer av bade sikring og spekulasjon slik
at en ikke avdekker risikoen fullt ut.

En skiller ogséd mellom derivater etter om de er helt standardiserte og omsettes over bars eller
har preg av a vare hyllevare og omsettes av en utsteder over disk (otc eller over the
counter”). Standardiserte derivater har fast storrelse, gjelder et utvalg bestemte produkter og
har faste forfallsdager. Hyllevarene i ad hoc markedet er ikke like standardiserte. De varierer 1
storrelse, de kan gjelde aksjer der det ikke er markedsmessig grunnlag for salg av et standar-
disert produkt, og oppgjerstidspunktet avtales 1 hvert enkelt tilfelle. Ad hoc kontrakter er ikke
beregnet pa alminnelig omsetning og kan bare i begrenset grad videreselges. Borsomsatte
derivater er standardiserte bade med hensyn til kvantitet og leveringsbetingelser. De handles
apent gjennom et organisert marked og gjeres opp via en avregningssentral. Avregnings-
sentralen tar ikke sjol posisjoner 1 noen handel, men fungerer som motpart for begge partene 1
en transaksjon slik at en kan si at sentralen deler handelen i to. Avregningssentralen krever at
kjopere og selgere skal plassere et belop (margin) eller annen form for sikkerhet til sikring av
kontraktsoppfyllelse.

3.3 Verdipapirmarkedenes ulike aktgrer

Verdipapirmarkedenes samfunnsekonomiske rolle er slik der er forklart over & kanalisere
kapital, og & bidra til at kapitalallokeringen er sd riktig som mulig. Bdde privatekonomisk og
samfunnsekonomisk er det enskelig at denne formidlingsfunksjonen er s effektiv som mulig.
Det er vanlig 4 skille mellom fire hovedgrupper akterer i verdipapirmarkedene etter hvilke
roller de har. Det er utstedere, investorer, mellommenn og produsenter av verdipapirmarke-
denes infrastruktur. I tillegg uteves tilsyn med institusjoner og virksomheten av sarskilte
tilsynsmyndigheter

Utstedere av verdipapirer er de som trenger finansiering av prosjekter. Det vil vere selskaper
som kan ha egenkapital som utstedes og omsettes som aksjer i verdipapirmarkedene. Bide
selskaper, offentlige enheter som nasjonalstater og kommuner, og kredittinstitusjoner utsteder
obligasjoner.

Fordi det stilles krav til historikk som dokumenterer selskapene, vil ikke helt unge selskaper
kunne delta i aksjemarkedene og fordi det i praksis stilles krav om kredittverdighet vil mange
selskap vare utestengt fra a utstede obligasjoner. For a utvide kretsen av mulige utstedere er
det etablert systemer for aksjeomsetning der kravene er lavere enn pé bersenes hovedlister. I
Norge er det bade ei smb-liste med lavere krav til notering, og dessuten finnes det lister med
prisnoteringer for “unoterte” aksjer. I storre og mer likvide obligasjonsmarkeder enn det
norske utstedes det obligasjoner av selskaper med lav kredittvurdering (sepleobligasjoner
eller ”junk bonds”).

Pensjonsfond skal ikke finansiere prosjekter, de skal tvert om forvalte de midlene de har til
forvaltning s& godt som mulig innafor gitte rammer for sikkerhet og krav til avkastning.
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Pensjonsfond vil derfor aldri veere utstedere av verdipapirer. Selskaper som har som naring a
yte tjenester for pensjonsfond (som livsforsikringsselskaper), kan vere utstedere for & finan-
siere virksomheten med & yte tjenestene.

Investorer kan bade vaere enkeltpersoner, private eller offentlige selskaper, stiftelser, private
organisasjoner eller offentlige forvaltningsorganer (kommuner), og det som med en samle-
betegnelse kalles institusjonelle investorer. Blant enkeltpersonene er det bade hovedeiere av
storre barsnoterte selskaper, enkeltpersoner som prever a tjene penger pd kursbevegelse og
temmelig forsiktige smésparere som sgker meravkastinga plasseringer i verdipapirmarkedene
kan gi. Enkelte selskap kan ha investeringsvirksomhet som hovedformal, men andre selskaper
kan vere i verdipapirmarkedene for & plassere overskuddslikviditet i korte perioder.
Tilsvarende kan sies om offentlige forvaltningsorganer. Blant de institusjonelle investorene er
verdipapirfond, pensjonsfond, forsikringsselskap og andre finansinstitusjoner de viktigste.
Enkelte av dem vil, gjennom offentlig regelverk eller gjennom eget formal, bare vare aktive i
deler av verdipapirmarkedene. For eksempel vil banker i liten grad handle aksjer, men de kan
dominere aktiviteten i obligasjonsmarkedene. Verdipapirfond har som regel en begrensning
pa sitt investeringsunivers i sitt mandat — pengemarkedsfond investerer for eksempel i
obligasjoner med kort lopetid, mens aksjefond investerer i aksjer.

Ved drefting av hva som styrer investorers beslutninger er det vanlig & skille mellom porte-
foljeinvesteringer og strategiske investeringer. Portefoljeinvesteringer er gjort for 4 tjene
penger pa portefoljens verdiutvikling, og slike investeringer vurderes og kan omgjeres daglig.
Ved strategiske investeringer er siktemélet & tjene penger pa utviklinga i selskapet det
investeres i gjennom aktiv deltakelse i styre (-valg) eller ved omlegging av virksomheten for
eksempel gjennom fusjoner eller fisjoner.

Pensjonsfond skal bare kreve inn premier, betale ut pensjoner og forvalte fondet til beste for
de framtidige pensjonistene. De skal ikke drive annen naringsvirksomhet, og vil derfor vaere
portefoljeinvestorer. Ndr portefoljen blant annet bestér av aksjer, vil fondet likevel fra tid til
annen matte ta stilling til strategiske spersmal som omlegging av virksomhet i selskap de har
eierinteresse 1. Det vil de matte gjore gjennom & svare pa oppkjepstilbud som er satt fram.
Hovedsaken ma da vere a vurdere hva som hensiktsmessig ut fra fondets egentlige formal.

Mellommennene gikk tidligere under navnet fondsmeglere, men kalles né verdipapirforetak.
Det finnes bdde sjolstendige verdipapirforetak og verdipapirforetak som er en del av banker.
Mellommannens viktigste oppgaver er & vaere mellommann ved omsetning av verdipapirer i
andrehandsmarkedet og ved emisjoner bade av egen- og av fremmedkapitalinstrumenter.
Verdipapirforetak utferer analyser og gir rad og veiledning til sine kunder om investeringer.
De er ogsa radgivere overfor bedrifter 1 finansieringsspersmal og strukturspersmal som
fusjoner, fisjoner, oppkjop m.v.

Et likvid verdipapirmarked krever at mange akterer bruker ressurser pa & kjope og selge
verdipapirer ofte. Slik virksomhet omtales ofte som spekulasjon eller arbitrasje, avhengig av
om akterene tar markedsrisiko eller bare jevner ut priser mellom markeder. I dag foregar mye
av handelen 1 andrehdndsmarkedet ved at kjopere og selgere stiller priser pa i elektroniske
handelssystemer som videreformidler og kobler kjop til salg ved lik pris. Verdipapirforetak
tilbyr investor inngang til handelssystemet, og garanterer for investors evne til 4 gjennomfore
handelen. Ved enske om kjop eller salg av storre poster vil verdipapirforetaket ogsa under-
soke interessen hos mulige motparter pa andre méater. Verdipapirforetak tar seg betalt gjen-
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nom gebyrer for tjenestene de yter med & tilrettelegge og garantere for at handel blir gjennom-
fort. De tar seg ogsé betalt for de ulike formene for radgivningsvirksomhet de utforer.

En spesiell form for mekling skjer ved at prisstillere (’market makere”) til enhver tid stiller
forpliktende priser som det kan kjopes og selges mot. Slik virksomhet har i seg elementer
bade av spekulasjon og arbitrasje. Den samfunnsekonomiske nytten ved slik bruk av ressurser
kommer gjennom ekt likviditet og dermed lavere kapitalkostnader og riktigere priser i verdi-
papirmarkedene. Fortjenesten i denne formen for mellommannsvirksomhet ligger i forskjellen
pa kjops og salgspriser, men slik virksomhet inneholder elementer av risiko ettersom prisstil-
lere kan stille priser slik at alle vil kjope av (eller selge til) dem. I sé fall risikerer prisstilleren
a matte skaffe (kvitte seg med) verdipapirene til en pris som innebarer tap ved virksomheten.

Infrastrukturinstitusjonene er berser, verdipapir- og oppgjerssentraler. Borser overvaker
handelen, péser at regelverk overholdes og har systemer for distribusjon av informasjon som
skal g4 til markedsdeltakerne. Verdipapirsentraler forer eierregister for verdipapir, og har
systemer for overfering av verdipapir mellom eiere nar det er gjort handel. De stiller krav til
deltakerne som bidrar til 4 sikre at avtalt handel blir gjennomfert. Oppgjerssentraler gér sjol
inn 1 handler (sarlig i handel med derivater) og krever inn marginer som garanterer for at
oppgjer for handelen blir gjort. Felles for alle disse institusjonene er at de bidrar til at hande-
len foregar i ryddige former og de bidrar dermed til & senke de samfunnsmessige kostnadene
til kapitalformidling og kapitalallokering.

Tilsynsmyndigheten i Norge er Kredittilsynet, men pa noen punkter har andre institusjoner
medansvar i tilsynet. Det er tilsyn med akterer, produkter og virksomhet. Kredittilsynet har
tilsyn med mange av de store akterene 1 verdipapirmarkedene. Tilsynet med mange av dem,
blant annet banker og forsikringsselskap, har primert andre formal. Tilsynet med akterer for &
sikre velfungerende verdipapirmarkeder gjelder verdipapirforetak og infrastruktur-
institusjoner. Tilsynet péser at disse institusjonene har tilstrekkelig soliditet til & gjennomfore
virksomheten og at de vil opptre noytralt. I tilsynet med verdipapirmarkedenes produkter har
markedsplassen — det vil si Oslo Bers — viktige oppgaver. I prospektkontrollen kontrolleres
dokumentasjonen av nye produkter (aksjer og obligasjoner), og det er ogsa daglig kontroll
med at utstederne overholder sin lopende informasjonsplikt. For verdipapirhandelen er det et
meget omfattende regelverk som skal felges. I verdipapirforetakene er det tilsyn med at
interne regler og praksis er slik at virksomheten gjennomferes i samsvar med disse reglene.
Noen regler — for eksempel reglene som skal hindre innsidehandel - er slik at tilsyns-
myndigheten ogsa har tilsyn med aktivitet som utferes av akterer som ikke er under tilsyn.
Norges Bank er oppgjersbank for pengeoppgjeret mellom verdipapirforetakene, og har et
ansvar for & pase at dette oppgjeret skjer i betryggende former.

Ettersom spillereglene for verdipapirhandel i stor grad er felles internasjonalt og deltakerne i
markedene er internasjonalt aktive, har det utviklet seg et omfattende internasjonalt samarbeid
mellom tilsynsmyndigheter. Tilsynet med verdipapirmarkedene vil ikke bli droftet i dette
notatet.
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4. Om markedene for omsetning av verdipapirer

I verdipapirmarkeder blir verdipapirer omsatt pa daglig basis. Hvert enkelt salg innebzrer at
det ved omsetningen var en selger som var villig til 4 selge til den prisen som ble tilbudt,
mens det var en kjoper som var villig til & kjepe til den samme prisen.

Kjop og salg av verdipapirer har ofte ikke bakgrunn 1 forhold som har utgangspunkt 1 verdi-
papiret. En eier av verdipapirer kan ha fatt behov for 4 disponere midlene til andre formaél, og
vil da enske 4 selge. Andre kan ha fatt midler til disposisjon som de gnsker & plassere. Drof-
ting av slike forhold faller utafor rammene for dette notatet. Utgangspunktet her er det banale
forholdet at det alltid er og definisjonsmessig ma vare likevekt (milt som realisert kjop og
salg) 1 verdipapirmarkedene. Her blir det dreftet enkelte forhold omkring verdipapirer som er
viktige for prisfastsettelse og som kan fere til endringer 1 priser.

4.1 Aksjemarkedet
4.1.1 Prisene i aksjemarkedet

Resultatet i et selskap varierer med omsetning og priser pd produkt og innsatsfaktorer (lonn,
vareinnsats, fremmedkapital). Det innebarer at avkastinga som tilfaller eierne — det vil si
avkastinga pa aksjekapitalen — varierer. Ved en eventuell konkurs har aksjekapitalen lavere
prioritet enn alle andre fordringer pé selskapet. Derfor er risikoen knyttet til aksjer storre enn
risikoen knyttet til 14n til selskapet. For at investorene 1 markedet skal vere villige til & sitte
med de utestdende aksjene, mé den forventede avkastinga vere lik den risikofrie renta pluss
en kompensasjon for risikoen pa aksjen.

Prisen aksjen omsettes for, vil tilpasses slik at den forventede avkastinga pa aksjen er lik dette
avkastningskravet. Gitt avkastningskravet vil en nyhet som eker et aksjeselskaps forventede
avkastning, fore til at prisen pa selskapets aksjer stiger. Motsatt vil en ekning 1
avkastningskravet, for eksempel pa grunn av ekt risiko, redusere aksjens pris gitt uendret
forventet inntjening for selskapet.

Usikkerheten knyttet til den lopende fortjenesten og om prisen ved et videresalg av aksjen i
andrehdndsmarkedet, er grunnlaget for at avkastningskravet for aksjer vil vare hagere enn
avkastningskravet for ulike former for lan.

En investor vil basere sin vurdering av et selskaps forventede avkastning og risiko pa til-
gjengelig informasjon. Etter hypotesen om markedseffisiens vil prisen pé en aksje i et effek-
tivt marked reflektere all tilgjengelig informasjon, og prisen vil raskt tilpasses ny informasjon.

For en veldiversifisert investor 1 et perfekt marked vil imidlertid risikoen knyttet til én aksje i
det vesentlige avhenge av hvordan avkastinga péd aksjen samvarierer med avkastinga pd en
diversifisert portefolje.

Priser pd aksjer er, og ma veare, neddiskonteringer av forventninger om framtidige netto
inntektsstremmer. Det er stor usikkerhet knyttet til denne stremmen, serlig nér en ser pa en
enkelt rapporteringsperiode (kvartal, tertial). Til enhver tid er det imidlertid likevekt i den
forstand at alle som vil selge og alle som vil kjepe far gjennomfert sine handler til markeds-
prisen som da gjelder. Usikkerheten om verdien pa inntektsstrommen en kjoper seg inn i,
forer til at enhver markedslikevekt er ustabil i den forstand at likevekten pa neste handels-
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tidspunkt kan vere en helt annen. Det er fordi det da foreligger informasjon fra ytterligere en
periode og forventningene prisen var basert pa kan med mer informasjon tilgjengelig ha vist
seg a ha vert for optimistiske (eller pessimistiske). Med den nye informasjonen tilgjengelig
vil markedene korrigere ved at likevektsprisen malt i1 forhold til forrige likevekt fér et kraftig
fall (eller en kraftig stigning). Usikkerheten i en enkelt periode er sa stor at det ikke uten
videre er opplagt at forventningene om framtida vil justeres om det konstateres “feil” i for-
ventningene om en enkelt periode. Forventningene kan bade gjelde enkeltselskaper eller den
generelle gkonomiske utviklinga, og det som i ettertid kan kalles forventningsfeil kan fore til
store korreksjoner i prisene pé enkeltaksjer eller til generelle korreksjoner pa alle aksjene i et
marked.

Nar en 1 ettertid kommenterer det som da ser ut til & ha vaert en generell overvurdering av
finansielle fordringer, snakker en ofte i skonomisk debatt om ”finansielle bobler”. Slike
episoder kan ha apenbare skadevirkninger, for eksempel kan det vise seg at finansinstitusjoner
har akseptert verdier som pant som med den nye likevektsprisen ikke eksisterer. At ogsa
generell undervurdering kan forekomme, er neppe fullt forstatt, og det er heller ikke mulige
skadevirkninger av “negative finansielle bobler”.

Et viktig prinsipielt poeng med saksforholdet og debatten om dette er a forsta at store korrek-
sjoner ikke i seg sjol er et tegn pa irrasjonalitet. Det er viktig & innse at likevektslgsningen for
slike rasjonelt dannete priser — som altsa er neddiskonteringer av forventninger om framtidige
netto inntektsstrommer — er “martingales” og de er dermed notorisk ustabile. Dette er et
generelt skonomisk poeng som er matematisk bevist, og det forer til at det vil komme kraftige
prisjusteringer nar det viser seg at forventninger har veert for optimistiske eller pessimistiske.’
At slike justeringer — som béde kan gjelde en enkelt aksje og de generelle aksjeverdiene —
ikke kan reguleres bort, er imidlertid ikke noe argument for at krav om riktig og dekkende
informasjon er uviktige. I ekonomisk debatt framferes det ofte argumenter som ikke fullt ut
respekterer at likevekten rett for en stor korreksjon ogsa var rasjonelt dannet og basert pa
informasjonen som da var tilgjengelig. Dette forer bade til redusert respekt for markedets
akterer og markedets evne til allokering. Det forer ogsa til krav om tiltak av ulike slag som
ikke kan fore saerlig godt med seg.

4.1.2 Aksjemarkedet og allokering av kapital

Prisene 1 andrehandsmarkedet for aksjer bidrar til at selskap med hey inntjening pd den eksis-
terende kapitalen, kan bli tilfert mer kapital for ekspansjon, mens selskap med liten eller
negativ inntjening far det vanskeligere om de ensker & ekspandere. For at aksjemarkedet skal
kunne uteve allokeringsfunksjonen, mé prisene pa aksjene reflektere mest mulig informasjon
om selskapene.

Bedre informasjonsflyt gir en pris som bedre reflekterer den underliggende gkonomiske
utviklinga 1 selskapet. Riktige priser forutsetter ogsé at prisen ikke manipuleres, for eksempel
ved at store investorer i en aksje utnytter sin markedsmakt i aksjen overfor mindre aksjonerer.

Ledelsen 1 aksjeselskaper har som oppgave a forvalte aksjonarenes kapital best mulig gjen-
nom a skape verdier for aksjonarene. Verdiene som skapes kan enten tas ut i form av utbetalt

> En “martingale” er en stokastisk prosess som er slik at forventningsverdien for prosessen pa tidspunkt t er lik
realisert verdi pa tidspunkt t. Konsekvensen av dette for gkonomiske modeller der lgsningen avhenger av
forventninger om framtida ble vist av Blanchard (1979), mens Broze et al (1985) pépekte flere grunner til
ustabilitet ndr modellen var mer generelt formulert.
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utbytte, eller gjennom kursstigning som kan realiseres ved salg av aksjen. Nar det gis riktig
informasjon om relevante forhold ved selskapet, vil prisen pé aksjen reflektere markedets
vurdering av selskapet og dermed ogsé om ledelsen har lykkes i sitt arbeid med & skape
verdier for aksjonarene. Kravet til lopende & produsere resultater for aksjonarene har stor
betydning for den indre effektiviseringen av selskapene. Indre reformer uten tilforsel av ny
kapital skjer lapende, og bidrar til bedre effektivitet i bedriften og dermed i hele samfunnet.
Dermed har den lgpende noteringen av aksjer betydning for den samfunnsmessige effek-
tiviteten i kapitalallokeringen ogsé nér det ikke skjer gjennom kapitalutvidelser.

4.1.3 Likviditeten i aksjemarkedet

Et sentralt begrep i drofting av egenskapene til et verdipapirmarked er likviditet. Det sies ofte
at et verdipapir er mer likvid dess storre sjanse det er for at en akter i markedet til ethvert tids-
punkt kan kjepe eller selge med sma prisutslag, og det sies & veere mer likvid jo mindre pris-
fall som utleses ved salg av en gitt mengde av papiret. Det finnes ikke noe entydig mal for
likviditet, og bade forskjellen mellom kjepskurs og salgskurs (”spread”) og omsetningsvolu-
met blir brukt som indikatorer pa likviditet.

For en investor er det klart at likviditet er verdifullt, ettersom det inneberer friere raderett
over finansielle plasseringer til lave kostnader enn om likviditeten er dérligere. Det innebzrer
at investor er villig til & betale noe for likviditet gjennom 4 stille lavere krav til avkastning pa
likvide enn pa illikvide plasseringer. Kapitalkostnaden vil derfor vaere lavere for likvide aksjer
og likvide aksjemarkeder. Likviditeten 1 aksjemarkedet kan sla ut 1 samfunnsekonomiske
kostnader om en sammenlikner to land der det ene har et likvid aksjemarked mens det andre
ikke har det. Kapitalkostnaden i1 gkonomien med lav likviditet 1 aksjemarkedet vil inneholde
en ekstra likviditetspremie som ikke reflekterer underliggende ekonomiske forhold ved
selskapene og gjeore kapital dyrere i dette landet. Levine (1997) papeker at god likviditet 1
aksjemarkedet kan gi vekst og dermed samfunnsekonomisk gevinst ved at midlertidig ledige
sparemidler kan transformeres til langsiktige investeringer.

I et likvid aksjemarked med mange aktorer er det normalt vanskeligere & manipulere aksje-
kursene, og om mange sgker informasjon i aksjemarkedet er det vanskeligere & holde verdifull
informasjon eksklusiv. Det bidrar til priser som bedre reflekterer de underliggende ekono-
miske forholdene i selskapene. Mange aktorer i1 aksjemarkedet vil derfor bidra til bedre
informasjonsflyt og riktigere priser.

Omsetningsvolum brukes som indikator for likviditet, men det kan vaere en misvisende indi-
kator. Stort omsetningsvolum kan gé sammen med store og raske prisendringer — stor volati-
litet, og dermed naermest med det motsatte av likviditet. Det kan skje om det kommer nyheter
av betydning for vurdering av verdipapiret, og det forer til at mange ensker 4 endre sin
beholdning av det. Kjop og salg som felger av dette vil vare omsetning, men kan godt ga
sammen med store prisutslag. I slike papirer der handel i seg sjol blir tolket som informasjon
som gir grunnlag for nye prisforventninger, kan det for investor vare serlig vanskelig a kjope
eller selge starre poster uten prisutslag. Noe liknende kan gjore seg gjeldende for verdipapirer
der mange handler i flokk basert pd uro eller rykter. Av begge disse grunnene er omsetning
ikke aleine en sikker indikator pa likviditet.

Jo sterre aksjepost som enskes omsatt jo mindre sannsynlig er det at hele posten kan selges

uten at prisen synker. Det kan skyldes en fallende ettersperselskurve for aksjen, og om det
oppfattes som a vare en sarlig viktig aksjonaer 1 forhold til den aktuelle aksjen slik at salget
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tolkes som en darlig nyhet om forventet inntjening i selskapet. Nar markedet for en aksje er
svert likvid, kan en stor post av aksjen selges uten at investor fér et ekstra tap ved at
aksjekursen synker fordi han selger. Investoren vil vurdere salg om han trenger penger til
andre formal, for eksempel om andre investeringer vurderes som bedre. Et likvid verdipapir-
marked forutsetter mange akterer som kontinuerlig er villig til & kjope eller selge. Liten
omsetning av en aksje gjor det altsa vanskeligere & selge nér investor ensker det. Da blir det
krevd kompensasjon for i form av hgyere avkastning. Det gker kapitalkostnadene for
selskapet og sterre omsetningsvolum i andrehdndsmarkedet bidrar dermed til 4 redusere
kapitalkostnadene.

Harris (1990) peker pé fire aspekter ved likviditet — bredde, dybde, hastighet og elastiskhet — i
sin drefting av betydningen likviditet har. Her refererer bredde seg til spredningen mellom
kjops- og salgspriser (inklusive kommisjoner) for en gitt ordresterrelse, dybde gjelder hvor
mange aksjer som kan kjapes eller selges til gitte priser, hastigheten gjelder hvor lang tid det
tar for en melder inn en handel (med gitt starrelse og pris) til den er gjennomfert, og elastisk-
het gjelder hvor raskt prisene returnerer til utgangspunktet etter at de har skiftet pa grunn av
ubalanse forarsaket av en stor ordre initiert av en uinformert aktor.’

De tre forste aspektene ved denne presiseringa av likviditet er intuitive og dekket gjennom
den vanlige bruken av ordet slik det er referert over. Det siste aspektet kan trenge en naermere
forklaring. Harris skiller mellom hvem som initierer handelen, og hvem som besvarer initia-
tivet ved & tilby likviditet. Han deler dessuten akterene i to grupper — de informerte og de
uinformerte — for hver aksje. Blant de uinformerte kan det bdde vere smasparere, kortsiktige
spekulanter, verdipapirforetak og sterre institusjonelle investorer som ikke har spesifikke
interesser 1 eller forutsetninger for 4 vurdere den aktuelle aksjen. Nér en uinformert akter
legger inn en stor eller liten ordre, er det ikke grunn til & forvente at handelen det forer til, gir
informasjon til andre akterer om vurderinga av den aksjen. En mé derfor anta at aksjen retur-
nerer til sin tidligere likevektspris nir ubalansen i ordreboka er rettet opp. Nar en informert
akter legger inn en stor ordre eller tilbyr likviditet, mé det antas & gi informasjon til andre
aktarer slik at aksjen ikke vil returnere til sin opprinnelige verdi etter handelen. Bade domine-
rende eiere, verdipapirforetak som s@rskilt folger en aksje og andre akterer som etter en
fundamental analyse av en aksje (og av sammensetningen av egen portefolje) er kommet til at
de vil endre sin beholdning av aksjen nér det kan gjores til en “riktig” pris, kan vere
informerte aktorer.

4.1.4 Oppkjep og restrukturering

Om et selskap gjennom oppkjep av aksjer far full kontroll over et annet selskap, vil det gi en
samfunnsekonomisk gevinst om samordning av virksomheten innebarer en mer effektiv
driftsméte. Stordriftsfordeler innebzrer at to selskaper i samme bransje vil kunne drives mer
effektivt sammen enn hver for seg. Breddefordeler realiseres om det blir tatt ut kostnads-
fordeler ved produksjon og distribusjon innenfor et sammenslétt selskap sjol om selskapene
har forskjellige sluttprodukter. Hvis det kjopende selskap driver en virksomhet som er mer
lennsom enn hva det kjopte selskapet gjor, kan produksjonskapital og arbeidskraft i det kjopte
selskapet, settes inn i mer lennsom virksomhet. Pa den méten kan bedriftsoppkjep bidra til en
samfunnsgkonomisk enskelig omstrukturering av neringslivet.

6 Jamfor at i mekanikken sies et materiale & vare svaert elastisk om det raskt returnerer til sin opprinnelige form
etter & ha blitt utsatt for et stot av gitt sterrelse (for eksempel er en stélbjelke mer elastisk enn en limtredrager).
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Bedriftsoppkjop kan ogsé vere motivert av et enske om a skaffe seg makt i markedet for
selskapets sluttprodukter. Et slikt oppkjop som kan vare privatekonomisk lennsomt, vil ikke
nedvendigvis vere samfunnsekonomisk enskelig pa grunn av redusert konkurranse i produkt-
markedene.

Muligheten for at et selskap kan bli kjopt av andre og muligens omstrukturert, kan virke som
et insentiv for ledelsen i selskapet til & drive mest mulig lennsomt.

I selskap hvor aksjene holdes av én eller noen fa aksjonarer, kan de store aksjonarene vare
negativt innstilt til oppkjepstilbud. De kan vaere redd for & miste kontrollen over «sitt» selskap
og tap av prestisje. Er derimot aksjen holdt av mange aksjonerer, har aksjonarene neppe de
samme motivene for & motsette seg oppkjep, og det kan nettopp vere trusselen om at
selskapet kan bli kjopt opp som sikrer aksjon@rene at ledelsen 1 selskapet star pa for & skape
verdier for aksjonarene.

Dess storre andrehdndsomsetning det er av aksjen, jo mindre prisekning risikerer en
oppkjeper a forarsake. Det reduserer de finansielle kostnadene forbundet med et oppkjep. Jo
mer likvid aksjen i et selskap er, dess bedre er altsd mulighetene for & foreta et oppkjep av
selskapet. Det er for ovrig ikke opplagt at den likviditeten en vil finne i det daglige for en
aksje vil vaere sammenliknbar med det som kreves for kjop av en betydelig eierandel.

4.2 Obligasjonsmarkedet

Ulike gjeldspapirer utstedes av ulike utstedere. Kjennetegnene vil bade knytte seg til hvem
som er utsteder og til hvilken rentekupong og nedbetalingsprofil som gjelder for lanet. For
noen lan er det jevn nedbetaling gjennom uttrekking av obligasjoner, mens andre betales ned
under ett ved lanets forfall. Rentebelapet som betales kan vaere fast ved hver rentebetaling
fram til forfall eller de kan justeres pa rentereguleringstidspunkter. Risikoen for konkurs eller
for forsinkelser i betaling vil variere med utsteder.

Uansett om renta er fast fram til forfall, eller om den skal justeres til bestemte tidspunkter, vil
den effektive renta pé l&net endres pa daglig basis 1 andrehdndsmarkedet. Lavere pris vil inne-
bare hayere effektiv rente. For den enkelte obligasjon kan markedsprisen (markedsrenta)
dekomponeres til to elementer. Det ene er ei felles rente for alle 1dn med samme tid fram til
forfall eller fram til renteregulering. Det andre er en faktor som er spesifikk for det enkelte
obligasjonslanet og som avhenger av konkursrisikoen for utsteder og pa likviditeten i l&net.
For at investorene skal vere villige til & sitte med hele det utestdende i et bestemt papir, ma
kursen vere slik at den effektive renta er lik det risikojusterte avkastningskravet pé papiret.
Dette kravet avhenger blant annet av konkursrisikoen til utsteder og av likviditeten i papiret.
Sterre likviditet gir lavere avkastningskrav og felgelig lavere effektiv rente pé papiret. Nar et
selskap skal refinansiere et lan, eller utvide et eksisterende 14n, er selskapets marginale
lanekostnad lik den effektive renta pa selskapets gjeldspapir. Det vil si at dess mer likvid
gjeldspapirene er, eller dess storre andrehandsomsetningen er, dess lavere vil, alt annet likt,
selskapets marginale lanekostnad veere.

Obligasjonsmarkedet skiller seg fra aksjemarkedene ved at prisstillere (market makere) stiller
forpliktende kjops- og salgskurser. En sier gjerne at markedet er prisdrevet. Obligasjons-
utstedere har lov til & eie og handle fritt med egne obligasjoner og kan dermed drive markeds-
pleie i egne lan. Dette sikrer bedre likviditet i obligasjonsmarkedene.
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I Norge er det lite omsetning av andre gjeldspapirer enn de likvide statslanene. Ogsé i land
med godt utviklede obligasjonsmarkeder konsentreres omsetningen i noen store likvide 1an,
mens det er en lang rekke 1an det er lite eller ingen omsetning i. Ofte sitter pensjonsfond og
andre institusjonelle investorer med foretaksobligasjoner i hele lanets lopetid. Om slike
papirer omsettes er det ofte til en effektiv rente som for et statslén med samme bindingstid
tillagt en risikopremie. Grunnlaget for riktig prising blir dermed dels om det finnes et effektivt
og likvid marked for statslan eller andre referanselan, og dels om det foreligger tilstrekkelig
god og édpent tilgjengelig informasjon som gir grunnlag for & fastsette kredittelementet 1
risikopremien.

For pensjonsfond er det et poeng at de har kjente og langsiktige likviditetsbehov og stort sett
ogsé god kjennskap til hvilken aktivallokering de vil enske 1 lang tid framover. Ved & kjope
private gjeldspapirer i kontrollerte former, kan de fa hoyere avkastning enn det som ligger 1
statspapirer gjennom risikopremien. Ved & sitte med papirene til forfall, holdes de administra-
tive kostnadene nede, og pensjonsfondets likviditetsbehov kan ivaretas ved & holde noe stats-
papirer.

4.3 Derivatmarkedene

Kjopere og selgere har ulike motiver for & handle i derivatermarkedene. De kan ha ulike opp-
fatninger om framtiden, ulik risikoaversjon, eller enske handel pd grunn av ulik sammenset-
ning av verdipapirportefolje. Prisene reflekterer bdde den aktuelle markedskursen og forvent-
ninger om svingninger i kursutvikling, og handel i markedet kan dermed genereres bade av
endringer i markedskurser og av endringer i usikkerheten knyttet til fortjenesteutvikling. En
investor som allerede har aksjer kan bruke opsjoner eller terminer til & oke avkastinga pé sin
portefolje, eller han kan sikre aksjeportefoljen mot kursfall. Ulik risikoaversjon gjeor det mulig
for én investor a sikre seg mot ugunstig kursutvikling, mens en annen investor patar seg risiko
mot betaling.

Et effektivt derivatmarked med stor omsetning og god likviditet avhenger av et betryggende
avregningssystem (clearing). Ved inngaelse av en derivatkontrakt vil investor sté over for
risikoen for at motparten ikke oppfyller sine forpliktelser etter avtalen. Motpartsrisikoen kan
vare betydelig dersom ikke derivatkontrakten avregnes i en oppgjerssentral. Infrastrukturen
rundt systemet for avregning og oppgjer av derivater bidrar ogsa til 4 redusere bade den
operative, administrative og juridiske risiko. I tillegg bidrar oppgjerssentralen til & gi investor
(og tilsynsmyndigheter) storre oversikt bade over posisjoner og risikoen ved dem. Totalt sett
bidrar avregning til at derivatproduktet blir sikrere, mer fleksibelt og lettere tilgjengelig for
investor.
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5 Pensjonsfond, faktorer bak prisdannelsen og vurdering av
oppkjepstilbud

5.1 Generelle vurderinger

Momentene 1 dreftingene i kapittel 4 er viktige for pensjonsfond slik de ogsé er for andre in-
stitusjonelle investorer. Det gjelder problemstillingene omkring riktige priser, om betydningen
bade av god og rask informasjon og av likvide markeder. Pensjonsfond vil enske sikkerhet
mot vilkarlighet og manipulasjon av priser ogsa nar store poster enskes omsatt. I enkelte sam-
menhenger kan det vare serskilt behov for regulering av pensjonsfond. Det er for eksempel
viktig & pase at pensjonsfond har tilstrekkelig robusthet til & sta imot ei generell overvurdering
av aksjeverdier ("finansielle bobler”). Dette argumentet inngar imidlertid bare i rekka av
argumenter for 4 ha regler som sikrer soliditeten til pensjonsfond.

Alle faktorene som bidrar til et apent, sikkert og likvid verdipapirmarked er viktige for
pensjonsfond, uten at slike institusjonelle investorer har krav til markedene péd disse omradene
som skiller dem fra andre portefoeljeinvestorer.

Tilsvarende kan sies om informasjon. Portefeljeinvesteringer vil vaere basert pa informasjon
som gir grunnlag for vurdering av framtidig avkastning, risiko eller likviditet. Etter hypotesen
om markedseffisiens, som sier at verdipapirkursen reflekterer all tilgjengelig informasjon pa
et hvert tidspunkt, vil kurser raskt tilpasses ny informasjon som kommer til. Av dette folger at
aksjekursene 1 seg sjol er viktige barere av informasjon, og gir signal om hvor kapitalen ber
kanaliseres.

P& grunn av den betydningen informasjon har, er kravene som stilles om informasjon sentrale
i vurderinga av hva en hensiktsmessig regulering av verdipapirmarkedene vil vaere. Som sagt

over er det ikke s@rskilte hensyn som gjeor seg gjeldende for pensjonsfond og andre institusjo-
nelle investorer pa disse omradene, og det vises til draftingene om informasjon, innsidehandel
og om aksjemarkedet som et marked for selskapskontroll i NOU (1996:2).

5.2 Pensjonsfond og bedriftsstyring

Nér pensjonsfond sitter med aksjer, mé fondet faktisk ta stilling til styring av selskapet og
andre strategiske spersmal som kan komme opp.

For spersmélene som gjelder lopende styring av selskapet, kan fondet ha en aktiv strategi og
delta eller ha som politikk at fondet ikke skal vare aktive og derfor ikke delta i general-
forsamling og 1 valg av styre etc. Om alle pensjonsfond og andre institusjonelle investorer
velger det siste som strategi, risikerer de at en liten gruppe eiere far kontroll over alle verdiene
selskapet forvalter. I ekstreme tilfeller kan institusjonelle investorer sitte pa aksjemajoriteten.
Det kan lede til ledelsesdominert styring, men ogsa til at selskapet fér et styre valgt av et
mindretall som ikke trenger ivareta interessene til institusjonelle investorer som pensjonsfond
pa en god mate.

Blant de andre strategiske sparsmélene som kan komme opp, er spersmél om kapitalutvidelser
eller om fusjoner.

e Ndr det gjelder kapitalutvidelser, ma fondene analysere tilbudet om & skyte inn ny
kapital pa samme mate som de vurderer alle andre investeringer.
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e Naér det gjelder oppkjepstilbud, er utgangspunktet at pensjonsfond skal forvaltes ut fra
hensynet til framtidige pensjonister. Det tilsier at fondet sier ja eller nei til tilbudet ut
fra en vurdering av hva som vil tjene pensjonistene eller med andre ord eker fondets
verdi mest mulig.

Pensjonsfond vil derfor enske a selge til (strategiske) investorer om de betaler mer for verdi-
papirene enn det som ma antas a vere “normal markedsverdi”. Pensjonsfond har interesse av
at strategiske endringer finner sted ettersom det mé forventes & oke avkastinga pa kapitalen,
og har gjennom dette en interesse i 4 legge til rette for at strategiske grep” vil bli foretatt.
Ser en pd skonomien som helhet, vil slik atferd fra pensjonsfond og andre institusjonelle
investorer bidra til ekt samfunnsmessig kapitalavkastning.

Oppkjepstilbudene kan ha flere former. Oppgjoret kan vere 1 kontanter, eller 1 aksjer i det
kjopende selskapet, eller en kombinasjon av dette.

Ved et kontanttilbud, vil aksjene pensjonsfondet har bli omgjort til et sikkert pengebelop som
kan reinvesteres. Ettersom tidligere kjent informasjon var reflektert i aksjeprisen forut for
oppkjepstilbudet, vil fondets verdi ske om kontanttilbudet gir flere kroner enn fondet ville fétt
ved a selge aksjene til markedsverdien som gjaldt fer tilbudet ble framsatt. Om tilbudet inne-
barer en merverdi 1 forhold til denne markedsverdien, ber fondet derfor normalt si ja til opp-
kjepstilbudet. Forbeholdet gjelder om en har hatt informasjon som tilsier annen verdsetting,
eller om en etter at tilbudet er framsatt har fatt innsikt som tilsier at aksjens verdi vil stige.
Ettersom pensjonsfond normalt ikke vil kunne motta innsideinformasjon er det viktige
forbeholdet her informasjon som er kommet etter at tilbudet er framsatt. Informasjon for tilbu-
det ble framsatt er forutsetningsvis reflektert i prisen, og kan derfor vanskelig trekkes inn ved
vurdering av oppkjepstilbudet.

Ved et tilbud med oppgjer 1 aksjer, vil aksjene pensjonsfondet tidligere hadde bli gjort om til
aksjer 1 et annet selskap. I dette tilfellet vil tidligere kjent informasjon om begge de aktuelle
selskapene vere reflektert 1 aksjeprisene forut for oppkjepstilbudet. Dersom pensjonsfondet
kan “’shorte” eller mangelselge — det vil si selge aksjer fondet mangler — vil fondets verdi oke
om kontantene mangelsalget gir, innbringer mer enn fondet ville fatt ved a selge aksjene 1
selskapet som enskes overtatt til gjeldende markedsverdi. Om tilbudet konvertert til penger
gjennom mangelsalg innebarer en merverdi 1 forhold til markedsverdien pé aksjene fondet i
utgangspunktet har, ber fondet derfor si ja til oppkjepstilbudet. Det er grunn til & peke pé at
det kan vare risiko knyttet til et slikt mangelsalg. Det er blant annet ikke sikkert at oppkjeps-
tilbudet far tilstrekkelig oppslutning blant aksjonerene til 4 gd gjennom. Nar en skal ansla hva
et mangelsalg vil innbringe, ma en legge inn marginer for de ulike relevante sikringskostna-
dene som kan vere aktuelle.

Et tilsvarende resonnement kan gjennomferes om oppkjepstilbudet er gitt som en kombina-
sjon av aksjer og kontanter.

Mer vanskelig blir det imidlertid om det kjopende selskapet i utgangspunktet ikke er bers-
notert, og sikter mot barsnotering 1 forbindelse med oppkjepet. Da vil salget av de nye aksjene
ikke kunne gjennomfores for etter notering, og det vil herske en fundamental prisusikkerhet
knyttet til hva som kan oppnas. Andre komplikasjoner kan vaere at det kjopende selskapet er
notert i en annen valuta enn selskapet som skal kjopes. I sé fall vil det ogsd oppsta en valuta-
risiko 1 tilknytning til mangelsalget. Ogséa denne faktoren kan sikres, men det vil innebaere en
kostnad som ma tas i betraktning.
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5.3 Internasjonale utviklingstrekk

Pa flere felt omtalt i forrige avsnitt vil internasjonale prosesser fore til endringer i det aktuelle
regelverket. Innsidehandelsbestemmelsene i verdipapirhandelsloven ble i mars 2005 justert i
lys av direktivet mot markedsmisbruk (Parlaments- og Radsdirektiv 2003/6/ EF) ' som ble tatt
inn 1 EAQS-avtalen i 2004. Forskriftene som gir naermere detaljer i regelverket er under be-
handling. Reglene omkring bruk av aksjonarmakt for & kontrollere selskaper er til vurdering i
EU. Det er svart ulike regler som gjelder i Kontinental-Europa og i Nord-Europa. Et forslag
om et direktiv som ville apne for at hele Europa beveger seg mot det angloamerikanske syste-
met med markedsbasert kontroll, ble sommeren 2001 stoppet med minst mulig margin pa
grunn av tysk motstand. Et nytt forslag er er til behandling 1 EU-systemet. Forslaget fra ei
arbeidsgruppe av eksperter pa selskapsrett, siktet ogséd mot a serge for at regler som mange pa
kontinental-Europa ansd at ble brukt i Storbritannia for & hindre fiendtlige selskapsoppkjep,
ble erstattet av regler som er akseptable for alle.

Samfunnsekonomisk ber mélet vere a legge til rette for et system som maksimerer kapital-
avkastinga. For pensjonsfond er det viktig at systemet har klare regler, og bidrar til at kapital
kan tas ut av neringsvirksomhet der avkastinga faller og overfores til virksomhet der
avkastinga stiger. Det er sannsynligvis ogsa en fordel med identiske regler i et stort marked
ettersom det gir klarhet om hvordan pensjonsfond skal forfelge sine interesser. I denne
sammenheng er det ogsa viktig at det etableres en felles (internasjonal) forstaelse for hvordan
institusjonelle investorer som pensjonsfond skal ivareta sine interesser.

Internasjonalt gar det ei utvikling i retning av indirekte selskapskontroll, og derfor blir enkelte
egenskaper ved og forutsetninger for dette systemet omtalt noe nermere. Det gjelder ogsa
fornuftig atferd for pensjonsfond og andre institusjonelle investorer i et slikt marked. Det er
imidlertid grunn til & understreke at ogsa i1 systemer med indirekte kontroll, vil det vaere mulig
for aksjonarer & pavirke selskapsledelser direkte gjennom offisielle og uoftisielle kanaler.

5.4 Kontrollfunksjonen ved systemer med indirekte kontroll

For at et system med markedsbasert kontroll med styring med selskaper skal gi et resultat som
maksimeres av selskapets totale aktiva, mé det vaere velfungerende markeder for

o aksjekapital

o gjeldsinstrumenter

o selskapsledelse

o selskapets endelige produkt.

For pensjonskassers investeringer er det de to ferste markedene som er av direkte interesse.
Markedet for selskapsledelse har imidlertid ogsa forbindelser til verdipapirmarkedene og
dermed ogsé for pensjonskassene. Forbindelsen oppstdr om det gis aksjer eller kjopsopsjoner
pa aksjer til ledelsen 1 selskapet. P4 den méten kan ledelsen fa et sterkere insentiv til & handle i
trad med eiernes interesser. De bringes ogsa n&rmere et mal om maksimering av verdien pa
selskapets samlede aktiva.

" Direktivet utvidet Norges plikt til & ha lovgivning som forbyr bruk av innsideinformasjon i handel med verdi-
papirer. Det nye direktivet knesetter den nye (Lamfallussy-) prosedyren for & fastsette detaljert regelverk pa.
Komitéer under Kommisjonen har forberedt det detaljerte regelverket som blir vedtatt som Kommisjonsdirek-
tiver. Forskriftene som er til behandling gjennomferer ogsé disse reglene. Grenvik (2001) drefter denne
prosedyren for fastsetting av detaljert regelverk.
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I aksjeselskap med mange sma aksjonzarer vil eierne i liten grad uteve direkte kontroll med
ledelsen, og mange av aksjonzrene antar at andre stér for styringa slik at de sjol kan vere
gratispassasjerer. I et selskap med spredt eierskap og omsettelige aksjer vil aksjemarkedet
indirekte kontrollere selskapsledelsen gjennom utviklinga i aksjekursen og gjennom trusselen
om «fiendtlig» oppkjep ved darlig forvaltning av verdiene 1 selskapet.

Utviklinga i aksjekursen kan disiplinere ledelsen gjennom to kanaler:

o Dersom ledelsen sjol sitter med betydelige aksjeposter eller kjopsopsjoner i selskapets
aksjer, er det i deres interesse at selskapet drives sa godt at aksjenes verdi oker.

o Ogsa nar selskapsledelsen ikke eier aksjer eller kjopsopsjoner, vil det vare i selskaps-
ledelsens interesse a holde aksjekursen oppe fordi det gjor eierne mer interessert i
vekst bl.a. gjennom emisjoner.

For at aksjekursen skal virke disiplinerende pa ledelsen, er det avgjerende at alle investorer i
aksjemarkedet far informasjon om gode og dérlige nyheter fra selskapet raskt. Slik
informasjon kan i prinsippet gis pa to forskjellige méter:

e Gjennom offentlige kunngjeringer fra selskapsledelsen eller styret, for eksempel
revidert regnskap eller meldinger om andre forhold i selskapet.

e Gjennom informasjon om kjeop og salg av selskapets aksjer som de informerte
aktarene eller selskapets innsidere foretar seg.

Trusselen om oppkjep disiplinerer ledelsen ved at selskap som drives lite effektivt ofte er mer
interessante oppkjgpsobjekt enn godt drevne selskaper. Investorer som ser muligheter for & fa
til en bedre drift av selskapet dersom de far effektiv kontroll over det, vil ofte bytte ut ledelsen
i forbindelse med slike oppkjep. Dess storre muligheten for slike «fiendtlige» oppkjep er, dess
bedre innsats vil ledelsen vere interessert 1 & yte for & hindre at potensielle oppkjepere skal se
store muligheter for & bedre selskapets drift.

En heyere aksjekurs gjor oppkjep av selskapet dyrere. Derfor vil ledelsen vere interessert i
hey kurs pa selskapets aksjer for 4 redusere interessen fra mulige oppkjepere. Regelverk som
virker begrensende pa oppkjep eller gjor dem mindre lennsomme for oppkjeper, vil redusere
den disiplinerende effekt slike oppkjep kan ha pa den sittende ledelsen.

5.5 Om pensjonsfonds deltaking i styring med selskaper og atferd ved
strukturtiltak

Som eier av aksjer vil pensjonsfond ha rett til 4 uteve eiermakt blant annet ved & delta i gene-
ralforsamlinger, stemme i styrevalg og andre viktige beslutninger som behandles 1 general-
forsamling. Pensjonsfond vil alltid — i hvert fall i Europa — vaere smé eiere i enkeltselskaper.® I
mange land er det vanlig at pensjonsfond er passive eiere 1 den forstand at de ikke utever
eierretter i generalforsamlinger. Aktiviteten pensjonsfond utever bestar i at de selger aksjer i
selskaper der de ikke lenger har tillit til at det vil bli en akseptabel verdiutvikling for investe-

¥ I Enron-saken ble det avdekket at de Enron-ansattes pensjonsfond hadde en svert stor eksponering mot Enron
slik at ssmmenbruddet i selskapet var katastrofal ogsa for pensjonene. I Europa er det allerede vanlig med regler
som forhindrer slik plassering av pensjonsfondets midler, og det blir obligatorisk & ha slike nasjonale regler nar
direktivet om tjenestepensjoner er vedtatt og gjennomfert, jf Grenvik (2002).
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ringa, mens de kjoper i selskap de har tillit til. Dette vil ha betydning for aksjekursen, og kan
dermed gi korrektiver til selskapet og dets styrende organer.

Det er imidlertid et spersmdl som ber vurderes om passivitet 1 styring kombinert med aktivitet
gjennom markedet er en hensiktsmessig méte & maksimere verdiene pensjonsfondene forval-
ter. Dette er et spersmal som i noen grad dreftes internasjonalt, men hittil er det ikke entydige
konklusjoner i debatten. Kontroll av og styring med pensjonsfond dreftes i OECD (2002),
men spersmalet om hvordan pensjonsfond ber forvalte sine eierrettigheter tas ikke opp utover
at det gis generelle anbefalinger til at pensjonsfond ber ivareta sine interesser. Noen anbefalte
normer for uteving av selskapskontroll gis 1 OECD (1999), men heller ikke her er det spesi-
fikk drefting av hvilke normer som ber gjelde for (ulike grupper av) institusjonelle investorer.
Ogsé her gis det generelle oppfordringer til at aksjonerene ber vaere aktive, men problemstil-
linga er primert hvordan aksjon@rene ber uteve eierskap. OECDs anbefalinger her er basert
pa tidligere anbefalinger fra en rekke ulike land som fulgte etter Cadbury-rapporten som kom
i Storbritannia i 1992, og var det forste eksempelet pa mjuk lovgivning eller offentlig utstedte
anbefalinger innen dette feltet.

Becht, Bolton og Réell (2002) framholder at den store veksten i midler pensjonsfond forvalter
1 kombinasjon med privatiseringer av tidligere offentlig eide virksomheter, er mye av grunn-
laget for at diskusjonen om selskapsstyring er kommet hogere pa dagsordenen internasjonalt.
Et enkelt pensjonsfond vil normalt ikke vere stor eier i noe selskap, men sett under ett kan
pensjonsfond og andre institusjonelle investorer vare en stor eiergruppering, spesielt etter
hvert som midlene pensjonsfondene forvalter samlet sett gker. Om pensjonsfondene ikke
forfolger sine interesser som aksjonerer 1 generalforsamlinger og liknende, vil kontrollen med
den ansatte selskapsledelse da kunne bli svekket, og det vil vaere uheldig. I USA har en slik
uheldig utvikling veert forhindret ved lov som pabyr amerikanske pensjonsfond & uteve sine
eierrettigheter.” Denne bestemmelsen har bidratt til & etablere en egen sektor med konsulent-
tjenester for hvordan stemmer ber avgis for a ivareta pensjonarenes interesser.

I sin oversiktsartikkel over forskning omkring utevelse av eiermakt pdpeker Becht, Bolton og
Roell (2002) at den faktiske eierstyring er fundamental for & lede til kapitalens verdiskapning.
Tilnerminga der en ser selskap som profittmaksimerende enheter underlagt visse ytre teknis-
ke og ekonomiske beskrankninger er en dramatisk overforenkling som ser bort fra agentprob-
lemer som er viktige bade 1 daglig ledelse og ved investeringsbeslutninger. Behovet for regler
eller normer om eierstyring skriver seg blant annet fra problemene med 4 fa til kollektiv hand-
ling som tar hensyn til alle relevante interesser nar det er spredt eierskap. I aksjeselskap inne-
baerer mange tiltak som kan gi eierstyring at en overlater til enkelte — enten et valgt styre,
kredittinstitusjoner eller eksterne gjennom trussel om oppkjep - & kontrollere ledelsen pé
vegne av alle. I denne sammenheng oppstar problemet med hvordan de egentlige eierne skal
kontrollere dem som forvalter makten, og ikke ende opp som stettespillere for den daglige
ledelsen.'® En mate & sikre at den daglige ledelsen arbeider for eierne, har vart & introdusere
avlenningssystemer — gjerne opsjonsprogrammer — som sikrer at det faktisk er samsvar mel-
lom daglig ledelse og eiernes interesser. Blant annet fordi den daglige ledelsen faktisk vil ha
et kortere perspektiv pa sitt engasjement i selskapet, ser en flere problemer ved opsjonsprog-
rammer nd enn en gjorde kort tid tilbake, og insentivprogrammer aleine oppfattes som innef-
fektivt for & oppna god styring. Na synes mer interesse & vare knyttet til problemstillinger
omkring hvordan en kan sikre at styret er uavhengig av den daglige ledelsen, og en tilstotende

? Loven omtales som ERISA — Employment Retirement Income Security Act — og er fra 1974.
12 Problemet med hvem som skal kontrollere kontrolleren eksisterer ogs i pensjonsfond, verdipapirfond og
andre institusjonelle investorer.
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problemstilling er hvordan en kan sikre at styrets eksterne radgivere (revisorer etc.) faktisk
opptrer uavhengig av den daglige ledelsen.

I Norge har Petroleumsfondet fastsatt og publisert retningslinjer for utevelse av eierrettigheter
som er pa linje med god internasjonal praksis slik det er formulert av OECD, se Norges Bank
(2005). Retningslinjene slar fast at formalet er & sikre fondets finansielle interesser. Dette skal
gjores ved & beskytte og likebehandle alle aksjonzarer, & respektere andre interessenters retter,
a fremme god informasjon og a understreke styrets ansvar overfor aksjon@rene. Det fram-
heves blant annet at Petroleumsfondet er en langsiktig investor og at fondets interesser derfor
ivaretas ved & pdse at forholdet til ansatte og andre interessenter er skikkelig og dessuten at
det tas hensyn til etikk, miljo og samfunn generelt. Styrets kvalifikasjoner ma vare allsidige,
og styret ma vere uavhengig av selskapet. Norges Bank mener at publisering av normen har
en sjolstendig verdi, og vil stemme over forslag i generalforsamlinger. Norges Bank vil arlig
rapportere om sin utevelse av eierrettigheter.

5.6 Om sammenhengen mellom selskapsstyring og aksjeverdi

Det blir ogsa forsket pd spersmél omkring hvordan uteving av kontrollfunksjoner pavirker
overskudd og aksjeverdi. Generelt er det fa funn som ser ut til & veere robuste overfor sma
endringer 1 forutsetninger og modellspesifikasjoner, men Becht, Bolton og Réell (2002) refe-
rerer enkelte resultater som kan underbygge konklusjoner trukket pa teoretisk grunnlag.
Gompers, Ishii og Metrick (2003) studerer empirisk om styringsstruktur og omfanget av
aksjonerretter har betydning for fortjenesten ved & sitte med en aksje. De deler en samlet
populasjon som omfatter 1500 store amerikanske bedrifter og som dekker mer enn 90 prosent
av markedsverdien til de tre store aksjebersene i USA'' i ulike portefoljer etter om selskapene
har aksjonerdemokrati eller kan sies & praktisere ledelsesdiktatur. Analysen viser at det forste
gir en systematisk og signifikant bedre avkastning enn det andre.

Bedriftene folges fra 1990 til 1999. Med unntak for selskapene med to eller flere aksjeklasser
er det konstruert en aksjonarmaktindeks som gir et poeng for hvert tiltak selskapsledelsen kan
sette 1 verk for & forhindre (fiendtlige) oppkjep eller hindre aksjonerene i 4 utove makt.
Tiltakene omfatter muligheter ledelsen har for & forsinke beslutninger, for & beskytte seg mot
beslutninger de ikke liker, krav om kvalifiserte flertall ved aksjonarbeslutninger og adgang til
a holde minoriteter ute av styrende organer. Indeksen kan {4 verdier pa mellom 1 og 24,
avhengig av hvor mange av de 24 mulighetene indeksen omfatter ledelsen har tilgang til. En
lav verdi pd indeksen indikerer dermed stort aksjonaerdemokrati.

De ti prosent av selskapene som har lavest verdi pa denne indeksen er med i aksjonaerdemo-
kratiportefoljen, mens de ti prosent av selskapene som har hogest verdi er med i ledelsesdikta-
turportefeljen. Det blir vist at utvalget av selskapene som har mest aksjonerdemokrati syste-
matisk har hegere vekst i selskapsverdi, hoyere fortjeneste, storre salgsvekst, lavere kapital-
utgifter og er involvert i faerre selskapsoppkjop enn de som har heg ledelsesmakt.

Resultatet er kontrollert pa flere mater. Ved & kontrollere for resultatet i de gvrige atte desil-
portefoljene er det konstatert at det er en tendens til at mer aksjon@rdemokrati gir bedre av-
kastning, og resultatene holder seg om det korrigeres for hvilken naring selskapene er i, om
de er store eller sma, og om en bare ser pa deler av observasjonsperioden. Styrken i effekten

" New York Stock Exchange (NYSE), American Stock Exchange (AMEX) og National Association of
Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ).
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varierer noe i de ulike spesifikasjonene, men det ser ut som hovedresultatet — at selskaper med
mye aksjonermakt gjor det bedre enn selskaper med mye ledelsesmakt — er robust.

En pavisning av en sammenheng mellom den konstruerte demokratiindeksen og resultatet
bedriftene oppnar, trenger ikke innebzre en arsakssammenheng. Det gjelder spesielt fordi
effektive markeder ville serge for "riktig” prisfastsettelse som tar hensyn til alle kjente
forhold av selskapene. Forfatterne prever ut tre alternative hypoteser til forklaring av funnet
de har gjort.

1. Det er en sammenheng mellom reglene for aksjonerenes styring av selskapet og
resultatene som oppnas, og kostnadene ved tiltak ledelsen har for & beskytte seg sjol
ble undervurdert av investorer 1 1990.

2. Det er ikke en sammenheng mellom reglene for aksjonarenes styring av selskapet og
resultatene som oppnds, men tiltak for & beskytte ledelsen ble innfert av ledere som s&
at selskapets resultat ville bli darligere pa 1990-tallet.

3. Det er ikke en sammenheng mellom reglene for aksjonarenes styring av selskapet og
resultatene som oppnas. Tiltak for & beskytte ledelsen er imidlertid korrelert med andre
forhold som forte til dérligere resultater pa 1990-tallet.

Det vises til artikkelen for & studere testene som er gjort. Forfatterne presiserer at datamate-
rialet ikke er slik at det tillater sterke konklusjoner om kausalitet. De konkluderer imidlertid
med at de har funnet noe stette for hypotese 1 og ingen stotte for hypotese 2. Nér det gjelder
hypotese 3 kan det synes som mellom en tredel og en seksdel av meravkastinga til demokrati-
portefoljen kan forklares gjennom hvilke sektorer som er representert. Nr det gjelder
vurderinger av framtidig avkastning, papekes det at eventuell mer- eller mindreavkastning vil
avhenge av om markedet har priset inn framtidige kostnader ved reglene for aksjonarenes
styring av selskapet pa en riktig méte.

Funnene til Gompers, Ishii og Metrick (2003) gir stette til at pensjonsfond ber arbeide for a
fjerne tiltak selskapsledelsen kan sette 1 verk for & forhindre oppkjep eller hindre aksjonarene
1 4 uteve direkte makt. Pensjonsfond synes & vare best tjent med dpne forhold der selskaps-
ledelsen ikke har slike maktmidler. Disse funnene ma sies & vaere godt i samsvar med
konklusjonene til Becht, Bolton og Réell (2002).
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6. Om verdipapirmarkedenes "tjenester” for pensjonsfond og
andre sparere

Som det ble gjort greie for i avsnitt 2.1, ville det kunne vare aktuelt for et pensjonsfond som
ikke var underlagt norske reguleringer, & investere — ogsé uten valutasikring — 1 andre valutaer
enn i norske kroner.

Markedene som omtales som valutamarkedene er stort sett svaert kortsiktige. Handel i dem
involverer ofte store pengebeleop og kan innebzre stor risiko. For bankene oppnas fortjenesten
1 handelen ved a arbitrere bort kortsiktige rente- og valutakursdifferanser i penge- og valuta-
markedene. De store belgpene bankene handler for, er sd godt som alltid sikret gjennom mot-
giende handler med oppgjer pa et annet tidspunkt. Det stilles krav til bankenes kapitaldekning
i trdd med posisjoner de matte ha bade i rente- og valutamarkeder.

Pensjonsfond plasserer sine midler med sikte pa plassering pa lengre sikt, og vil normalt ikke
drive denne type valutahandel, men det kan vaere aktuelt & kjope valutasikring av plasseringer.
Valutasikrete plasseringer i andre lands verdipapirmarkeder vil kunne utnytte hog avkastning
og gi nette eksponering i norske kroner. Ved langsiktige og usikrete investeringer i andre
lands verdipapirmarkeder, vil pensjonsfond og andre institusjonelle investorer vaere avhengige
av sikre og rimelige tjenester for overfering av valuta mellom ulike land for & kunne rebalan-
sere portefoljen. Gjennom slike langsiktige plasseringer vil pensjonsfond kunne soke & utnytte
fundamentale misforhold i valutaenes verdi.

Her blir faktorer ved valutamarkedene ikke dreftet, og som en forenkling blir tjenestene”
pensjonsfond nyter godt av fra ulike verdipapirmarkeder omtalt som om det var ett verdi-
papirmarked.

6.1 Investors rollei verdipapirmarkedene

Som det ble forklart 1 avsnitt 3.3 bedrer et verdipapirmarked rammene omkring finansinveste-
ringer for bedrifter og husholdninger og institusjonelle investorer. Ulike verdipapirer har ulike
egenskaper, bade ulik risiko og ulik forventet avkastning. Investorene vil kunne tilpasse
forventet avkastning og samlet risiko ved a plassere i forskjellige verdipapirer. Kursen pa
aksjene 1 et oljeselskap vil for eksempel reagere positivt pa en prisgkning pa olje, mens for et
transportselskap kan ekte oljepriser innebare ekte drivstoffutgifter og redusert lonnsomhet og
dermed fall 1 aksjekursene. Ved & investere 1 begge selskaper reduseres den samlede risikoen
ved endringer i oljeprisen. Et omfattende utvalg av verdipapirer gjor det mulig for investor &
velge profilen pé sin samlede portefolje 1 henhold til egne preferanser.

I et velfungerende verdipapirmarked ferer investorenes virksomhet til at papirene blir “riktig”
priset. Hvis all tilgjengelig informasjon er reflektert 1 prisene, sies markedet & vere effisient.
Over tid vil kapitalen seke seg til de omraddene hvor avkastinga er sterst. Et selskap som viser
god faktisk inntjening eller som forventes & vise god inntjening i framtiden, vil lettere kunne
hente inn kapital ved emisjoner enn et selskap som er stilt overfor mindre gode
framtidsutsikter.

I et organisert marked vil de bersnoterte papirene normalt vere gjenstand for daglig omset-
ning. Bersnotering sikrer lapende overvakning av akterer som utsteder aksjer, obligasjoner
eller sertifikater. Foretakene har plikt til & informere om alt som kan pavirke kursene til

bersen, som umiddelbart formidler dette videre til markedet. Investorene vil pa grunnlag av
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lopende informasjon kunne endre plasseringer i papirer som ikke utvikler seg som antatt, pa et
tidlig tidspunkt. Nér det gjelder papirer som ikke omsettes 1 et organisert marked, er selskape-
nes informasjonsplikt betydelig mindre. Plasseringer i slike markeder mé baseres pa mindre
komplett offentlig tilgjengelig informasjon og hver enkelt investor ma bruke ressurser pé &
skaffe informasjon. Dette taler for at kanaliseringen av kapital er sikrere og mer effektiv i et
organisert marked enn utafor.

For at kapitalmarkedet skal fungere pd en god méte er det nedvendig at aktiviteten 1 andre-
handsmarkedet er hoy. De bersnoterte selskapene og obligasjonsutstederne er forst og fremst
interessert 1 kapitaltilforselen i forstehdndsmarkedet. I andrehandsmarkedet kan investor
avslutte sin investering, og denne muligheten er et vilkar for investeringen 1 forstehénds-
markedet. Darlig likviditet 1 andrehdndsmarkedet innebarer at det kan bli vanskelig a selge
eller kjope verdipapirer uten at prisen endres betydelig. Samfunnsmessig er det enskelig at
likviditetspremien ikke blir for hey for da vil feerre investeringsprosjekter tilfredsstille avkast-
ningskravet. For & sikre en tilstrekkelig hay likviditet er bade kortsiktige og langsiktige
akterer viktige.

Sett fra investorenes side er det foruten at det er viktig & ha en god likviditet i markedet,
onskelig 4 ha et breiest mulig produktspekter. P4 den méten eker investors muligheter til &
diversifisere og kurssikre sin portefolje. Derivathandelen har gkt mulighetene til risikostyring
for investor.

Derivater kan brukes til tre forskjellige formél: sikring, risikostyring og spekulasjon. Gjennom
sikring kan investor «lase» avkastinga pa en portefolje. En investor som innehar en steorre
obligasjonsportefolje kan av flere arsaker onske & «ldse» avkastinga pa portefeljen til dagens
niva. Dette kan han oppnd ved 4 selge obligasjoner pé termin (rentefutures). En investor kan
ogsa bruke derivater til risikostyring. F.eks. kan en portefoljeforvalter bruke rentefutures for a
endre renteeksponeringen til en obligasjonsportefolje ved & kjope eller selge rentefutures pa
en enklere méte, og til en lavere kostnad enn om dette skulle vaert gjort i obligasjonsmarkedet.
Tilsvarende kan en portefoljeforvalter raskt, effektivt og til lave kostnader endre forholdet
mellom investeringer 1 obligasjonsmarkedet og aksjemarkedet ved hjelp av rentefutures og
aksjeindeks-futures. Spekulanter kan bruke derivater som et kortsiktig investeringsalternativ
hvor mulighetene til & oppna hey (prosentvis) avkastning (eller tap) er store. Et velfungerende
derivatmarked er avhengig av bade spekulanter og sikrere. I tillegg vil det finnes akterer som
sokere & utnytte prisdifferanser mellom derivater, og mellom derivater og underliggende
verdipapir. De som er raskest ute vil i noen sekunder kunne kjope billigere i et marked enn de
kan selge det samme papiret for i et annet marked, og dermed oppna en si godt som sikker
fortjeneste. Slik virksombhet kalles arbitrasje. Derivater er spesielt godt egnet for
arbitrasjevirksomhet siden investering i1 derivater krever liten kapitalinnsats sammenlignet
med investering i underliggende verdipapir. Arbitrasjevirksomhet medvirker til 4 redusere
feilprisingen av derivater og underliggende verdipapirer, og er sdledes med pa & bedre
effektiviteten i markedene.

6.2 Faktorer som inngar i en investeringsbeslutning
Ved drefting av hva som styrer investeringsbeslutninger er det vanlig 4 skille mellom finan-
sielle investeringer og strategiske investeringer. Finansielle investeringer kan ogsé kalles

portefoljeinvesteringer, og de gjores for & tjene penger pa portefoljens verdiutvikling. Slike
investeringer vurderes og kan omgjeres daglig. Ved strategiske investeringer er siktemaélet &
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tjene penger pa utviklinga i selskapet det investeres 1 gjennom aktiv deltakelse i styre (-valg)
eller ved omlegging av virksomheten for eksempel gjennom fusjoner eller fisjoner.

Pensjonsfond skal bare kreve inn premier, betale ut pensjoner og forvalte fondet til beste for
de framtidige pensjonistene. De skal ikke drive annen naringsvirksomhet, og vil derfor vaere
portefoljeinvestorer. Nr portefoljen blant annet bestér av aksjer, vil fondet likevel fra tid til
annen matte ta stilling til mer strategiske spersmal som omlegging av virksombhet i selskap de
har eierinteresse i. Det vil de métte gjore gjennom & svare pa oppkjepstilbud som er satt fram.
Hovedsaken ma da vere a vurdere hva som hensiktsmessig ut fra fondets egentlige formal.

Ved portefoljeinvesteringer vil investor normalt vurdere sine investeringer pd basis av tre
faktorer:

o forventet avkastning
o forventet likviditet
e risiko

Et verdipapirs markedskurs avspeiler markedsakterenes vurdering av naverdien av de belop
som 1 framtiden vil komme til utbetaling. Det vil si utbytte og proveny ved eventuelt salg,
justert for skatt og omkostninger. Naverdien vil pavirkes av forventninger til verdipapirets
likviditet og samlet risiko tilknyttet investeringen.

Ved strategiske investeringer er motivene mer sammensatte ettersom investor normalt vil
onske & ove innflytelse pd utstederen av det aktuelle verdipapiret eller andre investorer i
samme verdipapir. En strategisk investor kan derfor vare villig til & betale en hayere kurs for
et verdipapir enn en finansiell investor. Det vil blant annet vere tilfelle om investoren gjen-
nom fusjon eller naert samarbeid med annen virksomhet ensker & oppné synergivirkninger
eller skalafordeler. Det kan ogsd vare fordi investoren ensker & pavirke konkurransesitua-
sjonen 1 et marked.
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7. Oppsummering

Ved etablering av fonderte pensjonssystemer ensker en a plassere fondet sikkert og med god
avkastning. Det er mulig & plassere i kapitalmarkeder slik at det avspeiler fondets enskete
risikoprofil. Fonderte alderspensjonsordninger vil ha lang investeringshorisont og liten
likviditetsrisiko for sine plasseringer med mindre (som i Norge) investeringshorisonten blir
regulert til & vaere kort. For pensjonsordninger til bedrifter 1 jevn drift trenger det ofte ikke
vaere behov for & ta midler fra fondet i det hele tatt. Bdde ytelsesbaserte og innskuddsbaserte
ordninger vil ha en lang plasseringshorisont og “eieren” av pensjonen ma avveie av forholdet
mellom forventet avkastning og risiko nar fondet skal plasseres. I avveiinga vil det vere
relevant bade 4 ta hensyn til andre inntekter og forventet forbruksmenster for pensjonistene.
For eksempel kan en ta hensyn til ei obligatorisk offentlig ordning ved & velge andre
portefoljeandeler enn de en ville valgt uten den offentlige ordninga. Normalt kan pensjonen
fra den offentlige ordninga anses & vaere nominelt sikker pa linje med obligasjoner, og en vil
da ta hensyn til ytelser fra den ved & velge en hog aksjeandel. Tilsvarende vil en kunne sikre
verdien av pensjonarenes forventete forbruk ved & fastsette malet for forvaltningen til & sikre
et veid gjennomsnitt av kjepekraft 1 hjem- og utland.

I den faktiske avveiinga av plassering av fondsmidlene mé en dessuten gjore forutsetninger
om strukturen pé den finansielle avkastinga for aksjer, obligasjoner og valuta. P4 lang sikt ser
det ut til & veere tendenser til normalisering av avkastinga ved aksjeinvesteringer ("mean
reversion”). Ettersom avkastinga pd aksjer pé lang sikt ogsa er storre enn avkastinga pa
obligasjoner tilsier dette en hegere aksjeandel nar horisonten er lang nok til at tendensen til
normalisering slar gjennom. Dette forsterkes ved at det er en reinvesteringsrisiko ved kort-
siktige nominelle investeringer (i obligasjoner) nar tidshorisonten faktisk er lang. Et poeng
som ville gjelde om en hadde individuell styring med plasseringen og valg av risikoprofil for
“eget pensjonsfond”, er at det vil vaere forskjell i optimal allokering avhengig av alder. I ung
alder vil en forholdsvis sikker arbeidsinntekt tilsi en hog aksjeandel (for & optimalisere
livstidsinntekt), mens optimal aksjeandel vil gé ned etter hvert som alderen oker ettersom
stadig storre del av forventet gjenstédende livstidsinntekt vil komme fra (det individuelle)
pensjonsfondet. I Norge vil egen pensjonssparing vare et supplement til ei offentlig
pensjonsordning der ytelsene indekseres, og det kan som forklart over tilsi en hog aksjeandel.

Pensjonsfond vil vare langsiktige eiere av verdipapirer bdde innenlands og i utlandet for 4 ta
hensyn til fondets formél og muligheten for sikker og forholdsvis trygg avkastning. Med dette
utgangspunktet er det gjennomgatt viktige aspekter ved hvordan verdipapirmarkeder kan
organiseres for & fungere godt. Blant viktige faktorer er krav om integritet i markedet, blant
annet gjennom rask og lik informasjon til alle markedsdeltakere. For at nyheter og nye vurde-
ringer skal spres raskt i markedet med lave kostnader, er det en fordel om verdipapirmarke-
dene er likvide.

Pensjonsfond er som folge av sine formal langsiktige investorer. Det tilsier imidlertid ikke at
de er ”passive” i den forstand at de ikke kjoper og selger aksjer. Tvert om tilsier kravene til
avkastning 1 portefoljen at pensjonsfond kan flytte investeringene raskt. Det kan dermed bli
okt kapitalmobilitet i makro om det er flere store pensjonsfond (og andre store institusjonelle
investorer). Dette vil gke likviditeten 1 kapitalmarkedene og bidra til hegere samfunnsmessig
kapitalproduktivitet.
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Nér pensjonsfond blir aksjonerer, har de rett til & uteve eierrettigheter. Om institusjonelle
investorer ikke utever sine retter, vil det eke individuelle enkeltaksjonarer og ledelsens makt 1
bedrifter. Det er derfor viktig at pensjonsfond utever eierrettigheter slik at prioriteringer som
ikke maksimerer aksjonarenes verdi ikke vinner fram. Det er gjort greie for forskningsresul-
tater som tilsier at likebehandling av aksjonerer, avskaffing av tiltak som beskytter daglig
ledelse og sikring av styrets uavhengighet i forhold til den daglige ledelsen, eker aksjonar-
verdiene. Pensjonsfond ber derfor aktivt jobbe for slike verdier i selskapsledelse.

Naér det gjelder oppkjepstilbud, ber fondet si ja eller nei til tilbudet ut fra en vurdering av hva
som vil tjene pensjonistene (det vil si ut fra hva som eker fondets verdi mest mulig). De ber
derfor selge til investorer som betaler mer enn normal markedsverdi” for verdipapirene. Ved
et kontanttilbud, vil aksjene pensjonsfondet har bli omgjort til et sikkert pengebelop som kan
reinvesteres, mens ved tilbud med annet oppgjer i aksjer, kan fondet ved ulike finansielle
teknikker gjore om tilbudet til en kontantekvivalent og vurdere tilbudet ut fra det. Med en slik
strategi, vil en bidra til & sette press pa selskapsledelsen for & ke aksjonarverdiene.
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