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Sammanfattning

Tillvaxtteori &r ett centralt inslag 1 nationalekonomiska studier. Lika centralt 1 finansiella
studier dr fraigan om vad som forklarar aktiekursers utveckling. Ett eventuellt samband mellan
dessa dr av intresse att undersoka. Om tillvéxt visar sig forklara en del av kursutvecklingen
hos aktier dr detta mycket anvédndbart vid val av investeringsstrategier. For att undersoka om
ett samband foreligger anvdnds en modifierad modell av teknologispridningsmodellen till
grund for att skapa ett index som visar hur ndra man befinner sig sitt steady state (det
jamviktsldge en ekonomi ror sig mot pé lang sikt). Detta index jamfors mot

aktieindexutvecklingen med en regressionsmodell.

Hénsyn tas till teorier kring den effektiva marknadshypotesen och andra finansiella fenomen.
Aven tillvixtteoretiska frigor behandlas for att motivera val av tillvixtmodell. Uppsatsen
visar att ett samband inte kan styrkas men véacker ett intresse for vidare studier av samma slag.
Ett svagt samband pavisas dock varvid en diskussion om forklaringar och teorier kring detta

fors.

Nyckelord: teknologispridningsmodellen, aktieutveckling, tillvixt, finansiell risk



Innehall

1 INLEDNING ...ttt ettt e e et e e e et e e s e ebt e e e et e e e eabe e e s b ba e e eebebeeesateseesbeseeeastesaesnrenesesreens 5
1.1 BAKGRUND .....ooiiiitieeeeeteieeeetee e eeteee e et e e et e s et e s eaeaeeeeaaeseesasaeeesaseeesessaeeessaaeeeseastee s sssee s snseesssteessnnnns 5
1.2 SYFTE oeeeeee oottt et ettt e e e ee e e e e e e eeetae e e e e e eeeeetaae e aeeeeee e abeaeeaeeeeaaataataeeeeeaitetrraeeeneaerrreres 6
1.3 FRAGESTALLNING . .....cccoiiiiiiiitieee e e eeette e e e e e eeeteaeeeeeeeeeetaeeaeeeeeeeetseeeseeeeeetaasaeeeseeeessatsreeeeseensrsrreeeeans 6
1.4 INOTATION ..ttt eeeee e e e e et et e e e e e eeeareaaeeeeeeeeettaeeseeeeee s atsseeeseeeeessatssaeeeeeeentsstreeeeeseennreeses 6
1.5 TIDIGARE FORSKNING .....cuvuurieeeeeeieiiuereeeeeeseeiiseeseeeeeetaeisseesseeeesisnsssseeeseesaissasseeseeseessssssseeeasensssseeseesseninns 7
1.6 DISPOSITION ...ttt et e eeececte e e eee e e e e e ee e eeeeeeeeetaeeaeeeeeeeettseeeseeeeesatsseeeeseeeentsateaeeeeseensreraeeeeans 8

2 LI =0 3 ISR 9
2.1 TILLVAXTTEORI ...uvviiiiiiieitiieeeeeeeeeeeeeeieeeeeee e eetaeeeeee e e e eenaaeeeseeseasanataeeeesesessassaseeeeseesnssssaseessensensaneesesesannnes 9

2 S R Yo | 1011144 To o [=1 [T o SR 9
2 A = Lo T4 4 T<T T To =11 =T R 9
2.1.3  TeknologispridningSMOUEIIEN .........ccirii i e e e e 10
0 (o] 01T 0 T=T o S 12
2.2 B NN 23 91 B 20 2 PR 14
221 VArdering @V @KEIEE ......c.eieie et ettt ettt e e ettt be e bt be et e e ene e sbesee e e ene e 14
2.2.2 Finansmarknadens roll fOr tHHIVAXIEN ...........ooceviei ettt 15
2.2.3  Tidigare forskning om sambandet mellan BNP och aktieutveckling..........c.ccoveveeiiininencnenne 16
2.2.4 R AL T = LI TR 17

3 DEN MODIFIERADE MODELLEN ...ttt ettt et ettn et e e s saba s sarae s saaane s 20
3.1 BEHOVET AV EN MODIFIERAD MODELL ........coiiiuuiuiiieeeieiieeeeeeeeieeieeeeeseesentaaseeeeeessesssnsseesessnsessnneeseessns 20
3.2 AVTAGANDE SKALAVKASTNING .....uutuviieeieeiieiiiteeeeeeeeeieeteeeeeessesaeeesteeseessnsteeeesessesantaseeessessnssensseessns 20
33 1Y 6] 5) 21 55 ) 1 [ RRRRR 21
34 PROBLEM MED MODELLEN ......ccuttitiiiittttetteeieiteeeeeeeeesaeaseeseesssesaesartessesesssseesseesssssnssessessesessssnneseeens 23
3.5 AVGRANSNINGAR AV MODELLEN .....outuuiiiiiiiiiiieeiieeeeeseeiereeeeeeeieesaseessessesssssseesesssesisssssesessnsesssseeseessn 24

4 ) R 25
4.1 MAKROEKONOMISK STATISTIK ...eeeeeetrreeeeeeeeeieirreeeeeeeesisasseeeeeeeeeisseseseeeeseesissesseseeseseesssessesemsisnssseeeess 25
4.2 HISTORISK AKTIEUTVECKLING .....ccieeiturieeeieeeiieirreeeeeeeeesaareeeeeeeeeitsesseeeeeeeesissesseseeenseesrsseeseseesisnssseeeees 25

5 LAY 1O 0 TR 27
5.1 VAL AV METOD......uuuttieiieeeeeiteeteee e eeseeeaeeeeeeeeeetetaeeee e eeeettaaaaeeeeeeeeetaseaeeeeeeeeeeasseeseeeeensntreseeseeensssarrreeeeeas 27
5.2 STEADY STATE INDEX ....vviiiiiieiiietreeeeeeeeeittireeeeeeeeeetesseeeeeessessssesseseeestasssseeeseesesssnsseeseesessrssssseeessenisreees 27
53 REGRESSION ...ttt ettt e ettt e e e e e et e e te e e e et taaeeeeseeeetteaasaeeeeeeetasesaeeeenennraeeseeeans 28

5.3.1  RegressionSMOUEIIEN.........ccciiiiiiii et st sr et nrenr e e e 28
5.3.2  REQIESSIONSANAIYS ....vevviivriieiierieieesietes st ere s et e sae e st st e s s e s te s see e e se e saenaes e enenaeeneenees e te e nrenre e 29
TR I/ 17 W Yo (=iciot[o] 1] (TR 30

6 L1 1 17 32
6.1 SAMMANFATTNING AV RESULTAT ..evviiiiiiitieieeeeeeeeeeereeeeeeessesseeeeseessesnsseeesesesessssssessessessmssssseeseessenes 40

7 SLUTSATSER ...ttt ettt ettt e ettt e s s at e e e sattbe s ebae e e sabessesbanesesbenesssbeessssrbaessns 42

8 KALLFORTECKINING ..ottt et ettt et et e e et et e et et et e et et et et et eeetteeeeeeeeeeeeeseseeeeeeeseeeeeesneeneenans 44
8.1 BOCKER OCH ARTIKLAR........0uuutiieeeeeiiteueeeeeeeeeeiaeeteeeeeeiesaseeeseeesesatsseeeeseeessssseeeeessesissseseeeeeesesrreeeseeens 44
8.2 DATABASER OCH ELEKTRONISKA KALLOR.........uuuvieiiieieeiitireeeeeeeeeiirrerreeeeeeeeiseeeseeseesiessseeeseeesisanseeeeens 45

PN o N 1 5, GRS 47
8.3 TEKNOLOGISPRIDNINGSMODELLEN .......ccciiiuiutieeeeeeeeiteereeeeeeieeiareeeseeeeesnsseeeeseessisssresseeseessissesseeesenenns 47
8.4 DEN MODIFIERADE TEKNOLOGISPRIDNINGSMODELLEN ......ccviiiiiiiiiieeeeeeeiiiiieeeeeeeeeisrenreeseesssnaneseeeens 49
8.5 FULLSTANDIGA REGRESSIONER ......cuttiitittiiiieteeeeetteeeeeaeeeseesesesesseseesesessesssseesesnseessessseessssseessssseeesnas 51
8.6 UTELAMNADE REGRESSIONER MED AVEN BNP SOM FORKLARANDE VARIABEL .....ccccevvveeeieiiininnnennen. 60
8.7 BERAKNING AV TEKNOLOGINIVAN, A, FOR USA . ....ooi ittt enaane e 61



8.8
8.9
8.10

TEST AV DEN MODIFIERADE MODELLEN.............
UTGANGSVARDEN ......ccviiiiiiiiiieieeeeeeeciiirreeeeeenns

SS-INDEX OCH AKTIEINDEX, UTGANGSVARDEN



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Tillvéxtteori dr ett centralt inslag i nationalekonomiska studier, dels for att forstad den
nuvarande ekonomiska situationen i ett land samt 1 viss mén kunna forutsdga och i slutindan
paverka framtida situationer. Nationalekonomer har framtagit otaliga modeller med olika
infallsvinklar for att kunna forklara tillvdxten som fenomen och dess egenskaper. Intressant ar
dock att ingen modell som vi har studerat ter sig komplett, varje enskild modell har endast ett
fatal forklarande variabler vilket skapar en viss osdkerhet huruvida modellerna ar tillforlitliga.
De tre modellerna vi har studerat narmare dr Solowmodellen, Romermodellen och
teknologispridningsmodellen. Solowmodellen framtogs redan pa femtiotalet och utgar frén
kapitalackumulation och teknologiutveckling, pa attiotalet tog Romer fram den modell som
uppkallats efter honom dir idéskapande och humankapital intar centrala roller. I det globala
samhdlle vi idag lever i dir idéer och kunnande flyter relativt fritt 6ver granser och
kontinenter anser vi dock att teknologispridningsmodellen dr den mest adekvata modellen for
denna studie, den utgdr i stora drag fran teorin att det finns en viss teknologi i vérlden,
standigt 6kande, som ligger till grund for ett lands BNP och tillvdxt. Mer specifikt att
modellens variabler sdger hur stor del av den befintliga teknologin ett land kan anvénda sig

av. De viktigaste variablerna hos modellen &r investeringsgrad och humankapitalet.

I nationalekonomin 4r antaganden av olika slag ett vanligt inslag, i tillvixtteori likasd. Ett av
det viktigaste antagandet dr det om steady state. Med det menar man att pa 1ang sikt har ett
land en jamviktsniva dar tillvixten dr konstant och en jimvikt infinner sig. En fordel med
antagandet om steady state dr dels att man ska kunna jamfora och dra slutsatser mellan olika
lander trots att BNP skiljer sig drastiskt at, samt att kunna se hur 14ngt ett land har kommit i
utvecklingen. Vidare foljer teorin om villkorad konvergens; Att man har en hogre tillvaxt nér
man ror sig mot sitt steady state dn ndr man befinner sig dér, likasé att man kan forvénta sig

en lagre tillvaxt d4 man befinner sig hogre 4n sitt steady state.

Tillvaxtteori handlar om langsiktighet, gér en fordndring idag och resultatet visar sig kanske
forst om tio-femton ar. Visserligen ett aningen forenklat pastdende men det forklarar det
primdra anviandningsomradet. For kortsiktiga horisonter bér man rikta sin blick mot den

finansiella ekonomin. Givetvis finns dven har ldngsiktiga horisonter men i en vérld av aktier,



rantor och marknader dr det méngder av snabba svingningar och omfattande forandringar
vars konsekvenser bade dr forddande och fantastiska for en stor del av virldens rika

befolkning.

Inom den finansiella vérlden talas det mycket om tillvixtmarknader och
investeringsmdjligheter, ndr denna uppsats skrivs far Ryssland anses som den starkaste "nya
marknaden”, fonderna som investerar i Ryssland ger en otrolig avkastning och man spar att
marknaden i1 Ryssland kommer att fortsétta vixa med rekordfart. Innan Ryssland var det
asienfonder som gillde och vad som blir ndsta “heta marknad” &r svart att sdga. Var tanke ar
att man eventuellt kan anvénda tillvaxtteori som en indikator pd vad som kommer att intréffa

langre fram 1 tiden, dvs. att ta fram en grund for beslut om ldngsiktiga placeringar.

1.2 Syfte

Om tillvixten dr hogre da ett land befinner sig ldngt ifrén sitt steady state och vi antar att hog
tillvixt ger en positiv aktieutveckling, finns det da ett samband mellan var man befinner sig i
forhallande till sitt steady state och efterféljande aktieutveckling. Syftet med denna uppsats ar

att undersoka om ett sddant samband foreligger.

1.3 Fragestallning

Gar det att pavisa ett samband som sdger att aktieindexutvecklingen beror pa var ett land

befinner sig i forhallande till sitt steady state?

1.4 Notation

I denna uppsats sa som dr brukligt i tillvixtsammanhang anvénds en punkt ovanfor en
variabel fOr att beskriva derivatan med avseende pé tiden. Saledes kan fordndringen i BNP,

betecknas Y, skrivas som:

a _y
dt



Vidare anvénds den naturliga logaritmen flitigt av nationalekonomer for att férenkla
matematiken runt tillvixtmodellerna, bland annat blir det mer behidndigt da en variabel
uppvisar exponentiell tillviaxt. Genom att forst logaritmera och sedan derivera en variabel med
avseende pa tiden far man en linjar graf som visar tillvéxttakten. Notationen som anvénds ér,

ater med BNP som exempel:

Vi kommer att anvénda versaler for att beteckna det totala virdet och gemener for att
beteckna per capita-virden. Y betecknar sdledes total BNP och y BNP per capita. Dessutom
bor det klargoras hur man betecknar en variabel olika beroende om den befinner sig i steady
state eller inte. Att en variabel dr upphdjd med en stjdrna indikerar att det ror sig om ett steady

state-virde. Saledes innebar:

BNP i steady state.

De ovan ndmnda notationerna berér endast den del av uppsatsen som handlar om
tillvixtsammanhang. Det som i 6vrigt bor forklaras dr anvéindandet av genomsnitssvérdet som

fors fram 1 avsnittet om regressionsmodellen och betecknas med ett streck over variabeln:

Slutligen bor det sigas att vi kommer att anvénda SS for att beteckna steady state index och

Aktie dd det géller aktieindexutvecklingen vid presentationen av vara regressioner.

1.5 Tidigare forskning

Det har gjorts en hel del forskning som berdr den finansiella marknadens paverkan pd BNP-
tillvixt, bland annat har Ross Levine skrivit ett flertal intressanta artiklar. Men med forskning

som tittar at det motsatta hallet och forsoker forsta om/hur BNP-tillvaxt pdverkar



aktiekurserna dr omfattningen mindre. Ritter (2004) har undersokt 16 lander under perioden
1900-2002 och kommit fram till ett negativt samband mellan aktieindexutveckling och BNP-
tillvixt. Arnott och Bernstein (2002) har 1 en artikel titta pd den amerikanska aktiemarkanden
under 1900-talet och ser dar BNP-tillvdxt som en positiv faktor. Vi har inte lyckats finna
ndgra artiklar som har testat ndgon av modellerna inom tillvéxtteorierna som en
estimeringsmodell for aktiekursutveckling, ddremot finns det mycket forskning om
prissittningen av aktier. Dessutom finns det vissa artiklar att tillgd nir géller hur olika typer
av tillviaxt paverkar aktiekursernas utveckling, detta &r nagot som undersoks mer noggrant 1
kap 3.2.3. Sammanfattningsvis kan konstateras att det saknas en undersdkning liknande denna
uppsats att jamfora med. Dock finns det tillrickligt med material som grund for att finna

forklaringar till uppsatsens resultat.

1.6 Disposition

Uppsatsen inleds men en redogdrelse av den teori uppsatsen grundar sig pa. Teoridelen delas
in 1 tva delar dér den forsta behandlar det som rdr tillvéxtteori och den andra behandlar
nddvindig teori rorande finansiella fenomen och olika aspekter pa aktieutveckling. Detta for
att fa en forstaelse for vad som ligger till grund for vara antaganden och 1 slutdndan vara
regressioner och resultat. Uppdelningen mellan en tillvéxtteoretisk del och en finansiell del ar
ett tema som gar genom stora delar av uppsatsen. I kapitel 3 presenteras en modifierad modell
for berdknande av steady state samt varfor den dr framtagen och vad modifieringen innebér.
Sedan foljer ett kapitel med presentation av anvind data, uppdelat efter de tva tidigare
ndmnda dmnesomridena. I kapitel 5 forklaras den metod vi anvinder i uppsatsen och som

ligger till grund for de tva efterfoljande kapitlen om resultat och slutsatser.



2 Teori

I detta kapitel kommer vi att redogora for den teoretiska grund uppsatsen vilar pa. Kapitlet
delas in 1 tva delar, en del som berér grundliaggande tillvaxtteori samt en del som behandlar

den finansiella delen av uppsatsen.

2.1 Tillvaxtteori

Hir presenteras teknologispridningsmodellen. Aven Solowmodellen och Romermodellen
presenteras kortfattat for att forklara bakgrunden och ge en dkad forstéelse for
teknologispridningsmodellens framkomst och egenskaper. Vi redogor dven for teorierna om
konvergens nidrmare da dessa dr av intresse for att forstd antagandet om att ett land kan

forvintas ha en hogre tillvaxt da det befinner sig ldngre ifran sitt steady state.

2.1.1 Solowmodellen

Den forsta som formulerade en modell kring teorierna om tillvaxt var Robert Solow. 1956
publicerade han det som idag bendmns Solowmodellen och grundar sig pa tva antaganden.
For det forsta att den producerade miangden beror pa kapital och arbete och for det andra hur

kapitalet ackumuleras beroende pa investeringar och depricieringstakten.(Jones 2002).

Solowmodellen har kommit att utvecklats vidare for en mer korrekt atergivning av
verkligheten genom att ta hdnsyn bade till den teknologiska utvecklingen samt

humankapitalets utveckling.

2.1.2 Romermodellen

Paul Romer var en av dem som konstaterade att Solowmodellen blev mer korrekt genom att ta
hénsyn till teknologins samt humankapitalets utveckling. Vidare ar han skaparen av
Romermodellen, en modell som till skillnad fran Solows &ven tar hdnsyn till idéer och
forskning. Modellen utgar fran en produktionsfunktion som séger hur mycket som produceras

utifran en viss médngd kapital, arbete och idéer.



Enligt modellen 6kar idéer beroende pd hur manga som forsoker upptéicka nya idéer och med
vilken hastighet de uppticker dessa. Skapandet av nya idéer beror séledes pa hur manga som
ar engagerade 1 forskningen kring detta, fler arbetare kan dock resultera 1 att man upptécker

samma idéer. Detta leder i sin tur till att idéer upptéckta per arbetare blir lagre desto fler som

jobbar med det, dvs. avtagande skalavkastning for antalet forskare.(Jones 2002).

Romermodellen anvénds till att forklara varfor teknologin utvecklas, visserligen foreligger de
fragetecken kring vilka virde som konstanterna skall anta och med vilken exakthet man kan
visa pd en endogen tillvaxt. Det intressanta dr dock att det finns en modell som kan anvidndas
till detta vilket innebér att ndr man i andra modeller antar en endogen tillvixt vet man att det

finns grund f6r det i en tidigare modell.

2.1.3 Teknologispridningsmodellen®

En modell som tar hinsyn bade till kapital, humankapital samt teknologisk utveckling ar
teknologispridningsmodellen. Modellen anvinds ofta for att visa och forklara varfor vissa
lander dr rika medan andra &r fattiga med infallsvinkeln varfor vissa ldnder kan tillgodogora

sig den nya teknologin medan andra verkar helt oférmdgna att géra detsamma.(Jones 2002)

Produktionsfunktionen i teknologispridningsmodellen &r;

Y =" joh X “dj @.1)

j
Dar Y dr det som produceras, BNP. L ér arbetskraften och x det realkapital som kan
anvindas. Beroende pa hur stor kunskap arbetarna har, h, kan olika mycket realkapital
anvindas. « dr den andel av produktionsvérdet som tillfaller kapitalet.

Summan av allt realkapital, K, blir:

johm X; (O =K(® 2.2)

Produktionsfunktionen kan med hjilp av ekvation (2.2) skrivas om till en Cobb-Douglas

produktionsfunktion:

' Modellen och dess beskrivning ir himtad ur (Jones 2002)
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Y =K*(hL)"™ (2.3)

Kapitalackumulationen sker enligt:

K=s,Y-dK (2.4)
Dir s, ér investeringsgraden, Y méngden som produceras och d ar en depricieringskonstant.

Individers kunskapsnivé utvecklas enligt:

h= e Ah" (2.5)

Diér u ér den tid man lér sig istdllet for att arbeta, A ar teknologinivan, ¢ ar den allmidnna
produktiviteten, y dr produktiviteten i utbildningssektorn, h &r médngden humankapital och ¥

viktar det inhemska humankapitalet kontra teknologin. Produktivitetskonstanterna antar ett

varde storre dn noll och ¥ ett virde mellan noll och ett.
Steady state-16sningen blir’:

all-a 1/y

s 7
(1) =| —X Z e A*(t

Dair n betecknar befolkningstillvixten och g tillvéaxttakten i teknologin.

Modellen ér angiven i steady state form och kan delas in i tre delar, den forsta delen visar
investeringsgradens inverkan, den andra humankapitalackumulationen och den tredje
vérldsteknologins utveckling. For att na ett hogt BNP bor man ha en hog investeringsgrad och
ett bra utbildningsviasen for att tillgodogora sig sa mycket som mojligt av den befintliga

varldsteknologin. Modellen utgar fran exogena tillvaxtfaktorer dd A antas 6ka med tiden

* Se appendix for utrikningar

11



utanfor modellens. For en skattning av ett globalt system dér kunskap antas floda relativt fritt
over granserna dr modellen enligt vara preferenser den som lampar sig bast for denna uppsats,
dock saknas ett viktigt inslag i den frain Romer himtade teorin om inhemsk
teknologiutveckling som endogen tillvixt. Som namnet avsldjar bygger modellen pa
antagandet att teknologi sprids och ir tillgénglig for alla forutsatt att man har kunskapen och
forutséttningarna att anvénda den, med andra ord behdver man inte sjélv ha utvecklat tekniken

for att kunna nyttja den i produktion.

2.1.4 Konvergens

Med konvergens menas det fenomen att fattiga linder tenderar att komma ikapp de rikare,
huruvida det i verkligheten &r sé dr en intressant friga som hér presenteras ndrmare. Viktigt
att ha 1 atanke dr att konvergens delas in i villkorad och ovillkorad konvergens, skillnaderna

beskrivs ndrmare 1 slutet av denna text.

Med utgingspunkt i solowmodellen finns det teoretiska forklaringar och motiveringar till att
konvergens skall intrdffa. Detta beror pa att kapital i modellen antas ha avtagande
skalavkastning vilket leder till att i rika lander far man inte lika hog avkastning pa investerat
kapital som man tidigare fatt da kapitalstocken varit lagre. Fattiga lander ddremot har en lagre
kapitalstock vilket innebér hogre avkastning pa investerat kapital. I slutindan kommer dock
kapitalstocken bli lika hog i bdda ldnderna vilket leder till samma avkastning och tillvaxt hos

dem bada. Detta bendmns som ovillkorlig konvergens.

Solowmodellen dr mycket optimistisk nér det géller huruvida konvergens kommer att intriffa,
1 verkligheten ar det dock inte lika sdkert. For att nirmare unders6ka om konvergens existerar
bor empiriska studier genomforas. Nedan presenteras tre sadana for att belysa om och hur

konvergens foreligger. (Calmfors, Lars & Persson, Mats.1999, s.78-82)

Ray (Ray 1998, 5.76) hédnvisar till en undersdkning av Baumol (1986) som grundar sig i data
framtagna av Maddisson (1982 och 1991). Baumol har jamfort BNP per capita hos sexton
lander 1870 med tillvdxten hos dessa fram till 1979. Resultatet visar pa en stark konvergens
vilket i sa fall bestyrker hypoteserna om detsamma. Dock finns ett problem att ta hiansyn till
vid just denna undersdkning. Ray menar att urvalsprocessen for hur de sexton ldnderna har

valts &r felaktig. Han har valt ut de ldnder som uppvisade en liknande BNP-niva 1979 och
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som alla ar rika. Detta innebér att resultatet lika gérna kan bero pa sjilva urvalsprocessen dn
att konvergens faktiskt existerar. Ray beskriver vidare hur De Long 1988 utokat
undersokningen med ytterligare sju lander som alla passade in hos de ursprungliga sexton
landerna 1870. Resultatet blir nu inte alls lika starkt for hypotesen om konvergens. Dock
kunde de fortfarande pévisa en viss konvergens. De Long gick vidare med sin undersokning
och argumenterar for att data frdn 1870 inneholl flera mitfel. D4 detta togs med i
berdkningarna blev slutresultatet att han fick en regression dar lutningen hos koefficienten &r

ndstintill noll, dvs. att konvergens inte kunde pévisas.

Tva andra undersokningar som beror fragan ér de av Levine och Renelt 1992. I dessa
undersokningar kommer man fram till att med allt annat lika tenderar fattiga lander att vixa
fortare dn rika. Dock inte sagt att fattiga lander har vuxit fortare, det man kommit fram till ar
endast ett stod for att villkorad konvergens skulle foreligga. (Calmfors, Lars & Persson,

Mats.1999, 5.89)

Med villkorad konvergens menas att man tar hansyn till skillnader mellan ldnder innan man
studerar konvergens. Man kan tex. se en dkad tillvixt hos ldnder som befinner sig langt ifran
sitt steady state gentemot de som befinner sig vid sitt steady state. Att villkorad konvergens
foreligger far anses allmént accepterat och ligger till grund for flera antaganden om tillvéxt

och steady state.

Villkorad och ovillkorad konvergens skiljer sig séledes at genom dess styrka, precis som
namnet antyder innebér villkorad konvergens att konvergens foreligger om vissa villkor ar
uppstillda medan ovillkorad konvergens antas gilla oavsett vad, dock dr ovillkorad

konvergens inte empiriskt pavisat.

Fran teorierna om villkorad konvergens ser man en motivering till det pastdende som Jones
for fram angdende overgangsrorelser som vi har grundat vart antagande om tillvixten 1

relation till steady state. :

”The further an economy is ”below” its steady state, the faster the economy should
grow. The further an economy is “above” its steady state, the slower the economy should
grow.”

(Jones 2002, 5.69)
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2.2 Finansiell teori

I denna del av kapitlet redogor vi for och behandlar véirdering av aktier, olika finansiella

risker, finansmarknadens roll for tillvixt samt sambandet mellan BNP och aktieutvecklingen.

2.2.1 Vardering av aktier

Virdering av aktier kan delas in i tva skolor. Dels den effektiva marknadshypotesen som
menar att all tillganglig information kommer att vara inkorporerad i aktiekursen, alltifrdn
historisk avkastning till morgonens nyheter, samt dels den teori som sédger att man kan
anvénda tillgdnglig information for att prognostisera framtida kursutvecklingar och gora
arbitragefria vinster. Den allmdnna uppfattning édr delad och frdgan har debatterats hur linge
som helst, man kan dock anta att vi har en ndgorlunda effektiv marknad, mycket av den
finansiella forskningen grundar sig dven pa antagandet om att marknaden &r effektiv. En
forandring 1 kursen beror saledes pa att ny information har tillkommit. Man kan da inte
anvinda sig av t.ex. historiska fakta for att forutsdga framtida kursutveckling. Utvecklingen &r

saledes slumpmassig i avsaknad av ny information (Haugen, 2001).

Priset pé en aktie beror pa utdelningen och forvéntad tillvixt av densamma (Haugen, 2001).
Forhéllandet mellan dessa dr P/e-talet vilket beskriver marknadens forvéntningar pa aktien.
Ett hogt P/e-tal innebdr hoga forvéntningar pa framtida utdelningar och vice versa. Foretag
med en hog potential, snarare dn goda resultat, som sma bioteknikforetag har ofta hoga P/e-tal
och samtidigt en hogre risk for ett kraftigt kursfall. Trygga industriféretag likt Volvo har ett
lagt P/e-tal, vilket dven aterspeglar sig i den betydligt ldgre risk man tar genom att kdpa en
sadan aktie. Den forvidntade avkastningen pa en aktie blir da den riskfria réntan plus ett
riskpremium for den risk man utsétter sig for. P/e-talet behover dven rensas for cykliska
effekter som lag och hogkonjunkturer vid studier med en kortare tidshorisont. Vid en ldngre
tidsperiod kommer de cykliska effekterna troligtvis att ta ut varandra. Hoga forhoppningar pa
framtiden kommer att avspeglas i hogre aktiekurser vilket leder till att framtida utdelningar

maste bli hoga for att leva upp till forvantningarna.

Ett fenomen som brukar visa pa brister i den effektiva marknadshypotesen ér att marknaden
tenderar att Overvardera aktier hos foretag som gér bra och undervérdera aktier hos foretag

som gar daligt. Det finns ett flertal andra effekter pa aktiemarknaden, likt januarieffekten, som
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pekar pa en inte helt effektiv aktiemarknad. Men for denna uppsats dr det just mdjligheten att
vissa aktier skulle kunna vara dvervirderade som dr av intresse. Om vissa aktier skulle kunna
vara overvirderade skulle dven hela marknader kunna vara 6vervirderade. Vilket 1 sin tur
skulle kunna innebéra att man tenderar att bdde dvervirdera och undervérdera hela
tillvixtmarknader under olika perioder. Att marknader &r 6ver eller undervirderade i borjan
eller slutet av den undersokta tidsperioden kan dven pdverka data varan undersdkning och bor

darfor noteras av mer dn en anledning.

2.2.2 Finansmarknadens roll for tillvaxten

Ett av problemen med den hér typen av undersdkningar dr att det dr svart att konstatera vad
som dr honan och dgget. Intuitivt kan man konstatera att en vélfungerande finansmarknad bor
genera en hogre avkastning dn en daligt fungerande. Detta leder in pd problemet att man
empiriskt har konstaterat att valfungerande finansiella marknader &r en viktig faktor for ett
lands ekonomiska tillvixt. Framforallt argumenterar Corporale, Howells och Soliman (2005)
for att finansmarknaden genom effektiv resursallokering har en positiv inverkan pa tillvéxten.
I vart fall ndr man anvédnder den teknologiska tillvixten som motor i den ekonomiska
tillviaxten leder en déligt fungerande finansmarknad till att en mindre andel av resurserna
hamnar hos innovativa och produktivitetshdjande foretag. Enligt Corporale, Howells och
Soliman (2005) sker detta for att likviditeten pa sadana investeringar &r alldeles for 14g vid en
déligt fungerande finansmarknad, istdllet kommer investerare att soka sig till redan etablerade

aktorer som ar mer likvida men som inte hdjer landets produktivitet 1 samma utstrackning.

Det tredje omradet av vikt dr den typ av information som framforallt aktiemarknaden erbjuder
genom att den belyser hur vélfungerande ett foretag &r och skapar incitament for att hoja
produktiviteten, vilket i sin tur leder till 6kad BNP (Corporale, Howells, Soliman, 2005). De
finansiella marknaderna bidrar alltsa till att allokera resurser till teknologisk tillvéxt. King och
Levin (1993) fann att genom att likvidera och diversifiera den ekonomiska risken samtidigt
som man attraherar kapital till produktivitetshdjande projekt bidrar den finansiella marknaden
till BNP-tillvaxten. En vilfungerande finansmarkand hindrar dven for tidigt tillbakadragande
av kapital 1 ldnga investeringar (Levin 1991). Det kan alltsa vara svart att avgora om tillvaxt
paverkar aktieutvecklingen eller om det &r vice versa och aktieutvecklingen istéllet pdverkar

tillvaxten.
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2.2.3 Tidigare forskning om sambandet mellan BNP och aktieutveckling

Det finns déligt med forskning som anvénder endogena tillvéxtteorier for att forutsdga
framtida finansiell utveckling, man far istéllet titta pa forskning som rér sambandet mellan
BNP-tillviixt och utvecklingen hos olika aktieindex. Aven forskning som tittar p& hur olika
typer av BNP-tillviaxt paverkar avkastningen for aktier dr av intresse for uppsatsen. Leder en
kraftig utveckling av BNP till en lika kraftig borsutveckling? Eller dr aktieavkastningen och
BNP-utvecklingen tvd hindelser som utvecklas ”oberoende” av varandra. Intuitivt borde det
forhalla sig s& att BNP-tillvaxt i ett land gynnar utvecklingen av aktieindex i samma land.
Olika landers aktieindex kommer ocksé att vara mer eller mindre beroende av BNP-
utveckling pd grund av andelen export, import, rdvarutillgdngar, etc. Men bortser man fran
den hir typen av skillnader torde anda BNP-tillvixt vara ndgot positivt, inom finansvérlden
kan man se hur BNP-siffror paverkat borshumoret under en given dag. Det intressanta i detta
ar dock att det ofta handlar om reaktioner pa var man befinner sig i konjunkturcykeln snarare
an en reaktion pa den langsiktiga BNP-utvecklingen. Dessa cykliska effekter bor inte ha
ndgon storre inverkan om man tittar pa borsen 1 ett ldngre perspektiv dé de troligen tar ut
varandra. Men om BNP-tillvixten dr hogre 1 ett land &n 1 andra ldnder borde inte aktierna i det
landet gynnas av detta. Viss forskning pekar pé det inte alls behdver vara fallet utan att BNP
och aktieutveckling kan sakna korrelation eller till och med ha ett negativt samband. I
verkligheten &r det inte alls sa utan dér finns en svagt negativ korrelation” (Jay R Ritter 2004)

angdende om det finns positivt samband mellan BNP-utveckling och aktieindexutveckling.

Forklaringar till detta kan bland annat vara att mycket av BNP-6kningen kommer fran en
okning av input som realkapital, humankapital och arbetskraft. De asiatiska
tigerekonomiernas framfart har tilldragit sig ett stort intresse bland nationalekonomer virlden
over just for deras kraftiga BNP tillvaxt och dr darfor ett bra exempel att titta ndrmare. Har ar
lander som utvecklats fran att 1 princip vara bondesamhéllen till att i vissa fall praktiskt taget
springa om visteuropeiska lidnder i statistiken 6ver BNP per capita. Har dessa ekonomier
utvecklats genom forbéttringar av faktorproduktiviteten eller genom att kraftiga 6kningar av
input har skett? Enligt Krugman (1994) kan man med hjélp av tillvixtbokforing forklara
ndstintill hela ”undret” med en kraftig 6kning av input. Singapore till exempel hade en
investeringsgrad pé over 40 % under perioder mellan 1960 och 1990. Man har samtidigt 6kat
utbildningsnivéer och ménniskor i arbete med fantastiska siffror. Samma typ av fenomen

upprepas hos de andra asiatiska tigerekonomierna. Krugman (1994) konstaterar dven att den
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kraftiga tillvéixten hos den hér typen av ldnder 4r avtagande, Singapore kan inte hdja sin
investeringsgrad till 80 %. D4 det ar tydligt att BNP-tillvéxten till stor del kommer frén en
Okning av input behover det inte innebira béttre avkastning for aktiedgarna av existerande
foretag utan &r snarare irrelevant for bedomning av dessa foretag enligt Ritter (2004). Enligt
hans resonemang saknas det dessutom stdd for att tillvixtekonomier som tigerekonomierna ar

en bittre finansiell placering @n dldre mer etablerade marknader.

Det finns dven forskning som pekar pa att inte heller den teknologiska tillvixten behdver
bidra positivt till aktiekursutvecklingen. Bade Buffet (1999) och Siegel (2000) har kommit
fram till att pd en konkurrensutsatt marknad kommer de teknologiska framstegen gynna
konsumenterna genom béttre levnadsstandard, snarare dn dgarna av kapital. Det vill sdga for
att paverka aktiedgarna positivt borde de teknologiska framstegen ske fran existerande foretag
pa en monopolistisk marknad. Tittar man till exempel pa utvecklingen for index under 1900-
talet kan man ganska enkelt konstatera att foretag som IBM, Apple och Microsoft inte hade en
sarskilt stor del av index 1920, om de ens fanns d&. Ny teknik tillkommer och gammal
forsvinner. Om man satsade allt sitt kapital 1 framkallning av film for 30-40 &r sedan hade det
idag inte framstétt som sdrskilt lyckat, elektronikforetag gjorde stora pengar pd cd-spelare
under 80-talet, idag gér man pengar pd Mp3. Tekniska framsteg gors, men om man inte gor
det pd en egen monopolistisk marknad kommer det inte paverka aktieutvecklingen.
Tillvaxtmarknader behdver alltsé enligt viss teori och empirisk forskning inte ha en kraftigare
aktieutveckling 4n traditionella marknader. Det arbete som kommer nidrmast var uppsats ar
tidigare nimnda Ritter (2004) som har undersokt sambandet mellan BNP-utveckling och olika
aktiemarknaders avkastning. Han stricker sig dock 6ver en betydligt ldngre tidshorisont

(1900-2002) &n vad vi gor 1 detta arbete och berdér endast sexton lander.

2.2.4 Finansiell risk

Tvé av de vanligaste sitten att méita risk i en aktieportfolj &r VaR (Value at risk) eller att
anvinda sig av volatiliteten. VaR ir ett matt pa hur mycket du kan forlora en given dag till en
viss sannolikhet. Man tittar pa hur stor sannolikheten for olika forluster dr fordelade och
genom att vélja hur langt ut 1 den negativa svansen av fordelningen man vill titta kan man
komma fram till en mojlig forlust. Exempelvis kan man komma fram till att man med 95 %
sannolikhet inte kan forlora mer &n en halv miljon kronor pé sin portfolj ndstkommande dag.

Volatiliteten dr ett méatt pa standardavvikelsen framtaget genom historiska data. Genom att
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titta pd hur stora svingningarna i aktiekursen har varit genom aren kan man fa fram ett matt
pa hur stort risktagande man tagit. VaR dr ett méatt som &r béttre 1dmpat for portfoljer da det
mater forluster 1 reella termer, standardavvikelsen framstar saledes som ett béttre verktyg for
att bedoma risken i de mojliga positioner man kan tdnkas ta. Da vi framst tittar pa hur
volatiliteten kan paverka avkastningen under 1dnga tidsperioder, framstér volatiliteten som det
lampligaste alternativet 4ven om det har sina begransningar. Det grundldggande antagandet ar

att mer volatila ldnder ar mer riskabla att placera i.

Tillvéaxtmarknader 4r i regel en mer riskabel placering, &n t.ex. mogna marknader som USA,
England och Tyskland, pa grund av sin hoga volatilitet. Tillvixtmarknader ror sig dessutom
betydligt mer homogent 4n vad mogna marknader gér. Om man tittar p4 NYSE?® en vanlig
handelsdag (inte vissa dagar under t.ex.1987) kommer en del aktier g& upp och en del ner,
tittar man pé ett stort antal dagar kommer fordelning hamna narmare 50/50 &n 100/0. Pa
tillvixtmarknaderna ddremot tenderar istdllet en majoritet av aktierna att rora sig i samma
riktning (Morck, Yeun, Yu 1999). Detta innebér att dessa marknader &r betydligt kiansligare
for t.ex. politiska fordndringar, konjunktursvdangningar, makroekonomi etc. Dessutom &r dessa
marknader mer troliga att rdka ut for kraftigt negativa nyheter som inbordeskrig eller
hyperinflation. Man kan se detta nidr man tittar pa t.ex. Ryssland som fick devalvera rubeln
1997 under den asiatiska krisen men som sedan har haft en kraftig utveckling for aktier under
2000-talet. Det finns alltsa saker som talar emot tillvixtmarknaderna for en riskavers person,
samtidigt finns det fordelar ur bland annat diversifieringssynpunkt och férhoppningar om en

kraftigare tillvixt 4n pd mogna marknader.

Ett problem som uppstar ndr man anvénder standardavvikelsen som maétt pa risken ar att det
finns en risk att man missar stora negativa hiandelser. Problemet har uppméarksammats da
investeringar i aktier varit betydligt mera 16nsamt dn investeringar i obligationer under de
senaste hundra aren 1 USA. Skillnaden har varit stérre 4n vad som kan antas vara rimligt. Med
rimligt menas 1 forhdllande till den risk som investeraren utsétter sig for i samband med
investeringar 1 aktier. Den hogre volatiliteten hos aktier racker helt enkelt inte till for att
forklara hela 6veravkastningen i forhdllande till obligationer. ” Amerikanska aktier har
producerat en avkastning pa 8% med 5% procent riskpremium per &r ver de senaste

artiondena” (6versittning Arnott Robert D; Bernstein Peter L 2002). Detta dr mycket hogre édn

* New York Stock Exchange
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pa de flesta andra marknader och bara ett fital andra marknader kommer i nérheten av dessa
siffror. 1985 visade Mehra och Prescott i den idag vélkanda artikeln ”The Equity Premium: A
Puzzle” att det krdvs en vildigt hog riskaversion hos investerarna for att kunna forklara den
hoga riskpremien som aktier har i forhdllande till obligationer. Koefficienten méste vara
mycket hogre dn vad som kan antas vara rimligt. Det finns alltsd ndgot hir som en modell dér
enbart volatiliteten som maétt pé risken inte racker till for att forklara. Goetzman och Jorion
(1999) lyfter fram survivorship bias som en mojlig forklaring till att amerikanska marknaden
har gatt sa mycket béttre da det d&r den marknad som har funnits under ldngst tid utan ndgon
tillrackligt omfattande stdrning. Survivorship bias innebar att det alltid finns en liten
sannolikhet att det skall hdnda nadgot som paverkar borsen véldigt kraftigt, t.ex. skulle borsen
kunna tappa 75 % av sitt virde pd en enda handelsdag, men ju ldngre tid som gar utan att detta
sker desto mer kommer utvecklingen att bias uppat och USA ér virldens idag dldsta
aktiemarknad. Risken &r inte stor men plockas inte upp av en modell som anvénder sig av

standardavvikelsen for att bedéma den.

Kérnvapenbombningar under kalla kriget dr exempel péd sddana extremt negativa handelser
som skulle kunna intrdffa. Andra hindelser som kan intréffa dr hyperinflation, statskupper,
sjukdomar etc. Den hir typen av problem brukar refereras till som ”The Peso problem” vilket
innebdr att ndr man analyserar kontinuerliga tidsserier kommer vildigt osannolika hiandelser
med véldigt forddande konsekvenser som t.ex. krig att vara underrepresenterade och
analyserar man lander som inte rdkat ut for ndgot kanske de inte finns med dverhuvudtaget.
Det innebir att ndr man analyserar data saknas viktigt information eftersom nagot féorddande
aldrig intraffat, dock har mgjligheten for att det skall intrdffa paverkat forvantningarna pa
resultatet och nér det sedan da inte intrdffade sa bias avkastningen i positiv riktning. Detta
skulle kunna vara en del av forklaringen till sa kallade ”borsmirakel”. Manga vildigt
osannolika héndelser & ofta lokalt forekommande och drabbar enskilda ldnder. Den hér typen
av héndelser har intréffat och kan ocksa i manga fall vara forklaringen till stora ovéntade
negativa avkastningar 1 utvecklingslédnder. De vildigt hoga avkastningar som vissa ldnder
uppvisat skulle darfor till stor del kunna forklaras av rddsla for ovédntade katastrofer som
aldrig intréffade. Vidare kan resonemanget leda in pa vad som hénder om en av dessa
osannolika héndelser intrdffar. Att det skall hdnda &r mer troligt i ett mindre land med sdmre
utvecklad finansiell marknad dé ldnder med en béttre utvecklad finansmarknad har storre

mojligheter att klara av en finansiell kris enligt Aghion och Banerjee (2005).
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3 Den modifierade modellen

Utifrén de tidigare behandlade teorierna om tillvixt beskrivs hiar den modifierade modell som
anvénds for berdkning av steady state-index. Kapitlet forklarar varfor den ar framtagen samt
hur den skiljer sig at fran teknologispridningsmodellen. Aven vad modellen saknar behandlas

i slutet av kapitlet.

3.1 Behovet av en modifierad modell

Vissa av de antaganden, vilka beskrivs ndrmare i metoddelen, som vi har gjort leder till att
variabeln for humankapital, s& som den &r definierad enligt Jones (Jones 2002, s.126) i den
ursprungliga teknologispridningsmodellen, far ett genomslag som resulterar i orimligt hoga
Steady State-védrden. De antaganden som har lett till behovet av en modifierad modell ar att vi
utgatt ifrin att USA har befunnit sig véldigt néra sitt steady state under perioden 1960-2000
samt att de samtidigt befunnit sig ldngst fram av alla ldnder vad géller den teknologiska
utvecklingen. Vi har alltsd anvint USA som ett métt pd den teknologiska nivan i vérlden,
samtidigt som vi anvént oss av BNP-utvecklingen 1 USA for att ta fram ett varde pa A. Nar vi
tittar pa USA under denna tidsperiod genom teknologispridningsmodellen uppstar det ett
problem, med allmént vedertagna vérden pd formelns konstanter fir vi en situation dar USA:s
tillvixt 1 stora drag kan forklaras med en kraftig 6kning i utbildningsar samt en liten 6kning
respektive sankning i investeringsgrad och befolkningstillviaxt. Den teknologiska
utvecklingen har 1 detta fall endast varit cirka fem procent under perioden vilket later helt
osannolikt, i synnerhet dé det dr tillvixten i teknologin som enligt formeln ar drivande. Vi har

dérfor valt att skapa en modell som &r béttre anpassad for de antaganden vi arbetat utifran.

3.2 Avtagande skalavkastning

Viér teori ar att utbildningstiden borde ha en avtagande skalavkastning, vilket intuitivt ter sig
rimligt, att 6ka utbildningstiden frén ett till tva ar bor ge mer an att oka frén sju till atta ar.
Genom att gora denna forandring av teknologispridningsmodellen far vi en rimlig 6kning av
teknologinivan 1 USA. (Se appendix for berdkningar av A) Dessutom kan man fraga sig om
det ar det rimligt att anta att varje nytt skoldr far lika stor genomslagskraft pa den framtida
BNP-utveckling som dret innan? Man kan dessutom fraga sig hur stor effekten av

utbildningen blir pA BNP vid arbetsloshet. Kommer dessutom grundskola, gymnasium, och
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hogskola ha samma effekt pd BNP (Utgar frn svenskt skolsystem for enkelhetens skull).
Dessa fragor ér av intresse for om man skall kunna anta om antal ar i skolan bor ha konstant
skalavkastning i1 teknologispridningsmodellen. Fragan blir &nnu intressantare ndr man tittar pa
lander 1 framforallt Europa som har en vildigt hog humankapitalniva (maétt i antal skolér per

individ) som Okar for varje generation samtidigt som BNP-tillvixten har stagnerat.

I arbetet "Does Schooling Promote Economic Growth?” (Guatema, Bekele 2004) som
visserligen dr inriktat pa Afrika har man funnit ett signifikant samband mellan grundskola och
ekonomisk tillvdxt. Man finner dock inget signifikant samband mellan hdgre utbildningar och
den ekonomiska tillvéixten. Att man inte funnit ett signifikant samband behover givetvis inte
betyda att ddr inte finns ndgot men det pekar dnda pa att antagandet om konstant
skalavkastning for skolgdngen inte behdver vara en helt realistisk avbildning av verkligheten.
Aven Pritchett (2001) ligger fram tre méjliga forklaringar till vad han anser ir ett
misslyckande av humankapitalet att bidra till BNP som det borde gora enligt Solowmodellen.
For det forsta anvdands humankapitalet ibland av individer 1 privata sammanhang som inte
leder till hogre tillviaxt for samhéllet som helhet. Svartarbete ér ett sddant exempel.

For det andra har efterfragan pa humankapital inte 6kat i samma takt som utbudet av
humankapital och dédrigenom har avkastningen pd densamma minskat. Hans tredje och
kanske mest skrimmande tanke &r att skolsystemet har misslyckats och att man idag inte
tillskansar sig lika mycket kunskap 1 skolan som man kan férvénta sig, att ett ar till i skolan
helt enkelt inte gor ndgon storre skillnad. Det vi vill géra géllande hér &r givetvis inte att
humankapital definierat som kunnande vilket 6kar faktorproduktiviteten inte dr av godo utan
vill snarare visa pa den trubbighet som finns 1 mitningen av densamma. Vi vill dven lidgga
fram argument for rimligheten att anvénda sig av en avtagande skalavkastning for antal ar i

skola 1 den undersokning vi har gjort.

3.3 Modellen

For att infora avtagande skalavkastning hos antal ar i skola dr det endast en dndring 1
individers kunskapsniva som maste goras, allt annat &r identiskt med den ursprungliga
teknologispridningsmodellen. Av denna dndring foljer givetvis att efterfoljande ekvationer
skiljer sig at fran de i teknologispridningsmodellen men de skillnaderna &r endast foljder av

den nya ekvationen for humankapitalets tillvaxt som é&r:
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h =’ A’h7 3.1)

Istillet {or:

h= e Ah" 3.2)

For bdda ekvationerna giller att u dr den tid man lér sig istéllet for att arbeta, A &r

teknologinivan, u dr den allmdnna produktiviteten, y &r produktiviteten i
utbildningssektorn, h &r mdngden humankapital och y viktar det inhemska humankapitalet
kontra teknologin. Produktivitetskonstanterna antar ett varde storre dn noll och y ett virde

mellan noll och ett.

I och med den ovan beskrivna dndringen hos humankapitalets tillvaxt far vi en steady state-
16sning av modellen som skiljer sig en aning gentemot den for teknologispridningsmodellen.
Dock ér tillvigagangssattet identiskt vilket innebér att vi hdnvisar till avsnitt 3.1.3 och

appendix for en ndrmare beskrivning av hur man kommer fram till steady state-16sningen.

Losningen i steady state blir:

all-a 1/y

y* () =| —X Ay | ax)
n+g+d g 3)

Av modellens tre delar ser man att tva delar ger ett litet utrymme for ifrdgaséttande och
spekulation utifrdn mer omfattande teoretisk grund. Att investeringsgraden dr en paverkande
faktor aterfinns i de flesta teorier och far anses vara helt korrekt, likasé att den teknologiska
nivan i1 virlden spelar in, om den 6kar kommer BNP att 6ka, forutsatt allt annat lika. Viktigt
att betdnka &r att man &r intresserade av relativa forhallanden da det géller den teknologiska
nivan, virdet spelar ingen roll i sig utan tillvdxttakten &r det intressanta. Dessa bdda delar &r

dessutom identiska med den ursprungliga teknologispridningsmodellen. D4 aterstir den delen
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av modellen som beaktar humankapitalets utveckling, hér uppstar de flesta fragetecknen och
komplikationerna. Produktiviteten i utbildningen &r svéar att méta, visserligen kan man ha
internationella standardiserade test men inte ens sddana omfattande metoder skulle dterspegla
verkligheten korrekt nog, den personliga utvecklingen och utvecklingen av EQ som hivdas ha

betydelse dr i princip inte métbar. Likasa den allménna produktiviteten, p, dr svarbestamd.

bor troligen variera beroende pa vilket land man avser dd viktningen mellan vikten av
humankapital och teknologi rimligen dr olika for olika ldnder men vi utgar fran att ett
universalvérde ger tillrackligt adekvata resultat. Dessa problem &r desamma som vi redan
berort vid den ursprungliga teknologispridningsmodellen och 16sningen &r att antingen forfina
befintliga matmetoder eller att forenkla, allt for ofta dr en forenkling det enda genomforbara
alternativet vilket tyvirr resulterar i slutsatser och resultat som littare ifragasitts och far
minskad exakthet. Dock dr var modell inte en forenkling av teknologispridningsmodellen, den
har endast éndrat skalavkastningen pa utbildningstiden till avtagande. Se appendix for test av

modellens dverensstimmande med teorierna om villkorad konvergens.

3.4 Problem med modellen

Den modifierade modellen drver de problem som avsaknaden av landsspecifika viarden

fory ,y och p som den ursprungliga teknologispridningsmodellen uppvisar. Att anvinda

landsspecifika virden vore givetvis det bésta och skulle ge ett mer korrekt resultat men
innebdr omfattande métproblem da dessa viarden ar mycket svarframtagna. Virdena finns inte
dokumenterade och om de skulle finnas framtagna for alla lander skulle man undra huruvida
de var jimforbara med varandra. Problemet som uppstér nér vi sétter dessa som konstanter
och sedan jamfor linder emellan ar att steady state hos framst fattiga ldnder tenderar att fa
nagot hogre virden ndr effektivitet i skola och produktion hélls lika som hos rika ldnder. Lat
oss anta att ett fattigt land skulle ha samma investeringsgrad som Sverige och sedan 6ka
utbildningslédngden till dess att &ven den var lika som for Sverige, dd skulle dess potentiella
BNP dven vara densamma forutsatt att befolkningsdkningen ar densamma. Just detta dr

problemet da vi inte later w,y och u variera mellan linder. For egentligen ter det sig som en

sjalvklarhet att man inte bara kan maéta utbildningsniva som ett resultat av hur manga ar man
gér 1 skolan och troligtvis har vi en béttre niva pa utbildningen i Sverige dn vért fiktiva fattiga

land som drastiskt har dkat sin utbildningstid.
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3.5 Avgransningar av modellen

Det finns ett flertal variabler som saknas i den modell vi har valt for att plocka fram steady
state-vardena. Det viktigaste som saknas dr variabler for infrastruktur, 6ppenhet mot
omvdérlden, nivan pa politisk stabilitet samt utvecklingen av det finansiella systemet. Att dessa
inte finns representerade i modellen beror framst pa det faktum att data inte finns att tillgd 1
den omfattning vi skulle behdva. Nista problem dr hur man skall kvantifiera den data som
finns tillgdnglig i en tillvixtmodell och sedan jamfora ldnder emellan. Infrastrukturen &r ett
bra exempel pa skillnader mellan utvecklade ldnder och mindre utvecklade ldnder. En variabel
som skulle kunna anvéndas dr antalet telefoner per capita, men i utvecklade linder som
Sverige ddr var och varannan 10-4ring har en egen mobiltelefon blir det en ganska ointressant
jamforelse eftersom troligtvis har fler telefoner dn vad som é&r infrastrukturellt optimalt. I
jamforelser mellan fattiga lander ddremot skulle nog en variabel med telefoner per capita vara
intressant. Listan pa problematiska situationer som uppstar da man skall jamfora rika och
fattiga 1dnder med varandra under en léngre tidsperiod dr lang. Da en direkt 16sning inte
existerar har vi valt att bortse frdn dessa variabler och inriktat oss pa variabler som ar enkla att

mata och implementera samt som finns angivna i teknologispridningsmodellen.
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4 Data

I detta kapitel beskrivs den data som uppsatsen grundas pa samt varifran den ar tagen.
Aterigen delas det in i en del som berdr tillvixtteori i form av makroekonomisk statistik och

en del som berdr den finansiella utvecklingen i form av historisk aktieutveckling.

4.1 Makroekonomisk statistik

Var makroekonomiska data ar hdmtad fran tva kéallor; Penn World Tables och Barro-Lee.
Béda dessa ér allmént vedertagna kdllor inom nationalekonomisk forskning och far antas vara

mycket pélitliga och tillforlitliga sekundérkallor.

Fran Barro-Lee har vi himtat uppgifter om utbildningslédngd for olika ldnder, materialet ar
kvantitativt tillfredstdllande. Kvalitativt foreligger det dock ett problem, data finns endast for
var femte r vilket leder till att var ldgsta period for jamforelser saledes sitts till fem &r. De
data vi skulle vilja ha men som vi inte funnit ett tillfredsstéllande matt pa ar dels allmén
produktivitet och skolans effektivitet vilket skulle ha underléttat forbéttringar av den

modifierade modellen.

Penn World Tables dr en mycket stor och pélitlig informationskélla. Den &r precis som Barro-
Lee allmént erkdnd och tacker de flesta lander och en stor del av den data vi eftersokt, 168
lander under perioden 1950-2000. Hérifran dr den data hdamtad som ligger till grund for

modifieringen av teknologispridningsmodellen och de efterfoljande steady state-indexen.

4.2 Historisk aktieutveckling

Att finna data pa aktieutvecklingen under en léngre tid hos olika l&dnder var inte lika ldtt. Data
for enskilda aktier finns givetvis att tillga men viktade tillforlitliga index ar svarare att finna.
Vill man ha index som stracker sig langre tillbaka i tiden &n sjuttiotalet behdver man ta hjilp
av ndgon aktor pa marknaden eller sammanstélla dessa index sjélv. Den storsta aktoren pé
allmént erkénda aktieindex &r Morgan-Stanley. Vi har dock valt att inte anvidnda dessa da vi

funnit att de breda aktieindex” framriiknade av IFS 4r mer hanterbara. 1980 bérjade de skapa

* Definieras som viktade aktieportfljer av de flesta eller storsta aktierna i ett land
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sina index och idag har man utvecklat aktieindex for 51 ldnder, dock med olika start och

slutar.

Tillforlitlighet hos IFS:s aktieindex anser vi dr god d& data kommer fran IFS online system,
som i sin tur kommer fran IFS World Tables vilket i sin tur dr framtaget av IMF, International

Monetary Fund i vilken 184 lédnder ingar.

Sammanfattningsvis dr data himtat frdn allmant erkdnda aktérer men lider av att omfattningen
inte ar tillracklig. For att fa béttre statistisk sékerstéllda regressioner och analyser skulle det
ha behovts bredare och mer tidsomfattande datakéllor, men det &r ingenting som idag finns att

tillgd och far ddrmed anses som uppsatsens akilleshil.
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5 Metod

I detta kapitel presenteras den metod undersdkningen foljer, hur steady state-indexen &r
framtagna samt hur regressionerna och efterféljande regressionsanalys genomfors. Det

framgar dven tydligt hur vi valt att stdlla upp vara regressioner samt varfor.

5.1 Val av metod

Som vi redan gjort klart syftar vi till att undersdka om det foreligger ett samband mellan hur
man befinner sig 1 forhallande till sitt steady state och aktieindexets utveckling. Genom att
behandla befintlig sekundirdata utifran vr konstruerade modell {or steady state-index och
gora en regression med olika landers aktieutveckling forsdker vi finna ett statistiskt samband
som styrker var hypotes om relationen mellan aktieutveckling och hur man befinner sig i

relation till sitt steady state. Uppsatsens metod blir séledes statistisk.

5.2 Steady state index

Vér modifierade teknologispridningsmodell som beskrivs 1 foregaende avsnitt anvinds for att
berdkna steady state for varje land och ér. Detta virde jamfors sedan mot det faktiska vérdet
for BNP vilket vi anvinder for att skapa ett index numrerat frén 0 till 1 beroende hur ndra man
befinner sig sitt steady state, saledes innebér virdet 1 att man befinner sig vid sitt steady state
och ett virde hogre dn 1 innebér en situation dar man befinner sig hogre én sitt steady state.
Svérigheten har varit att bestimma konstanternas varde. Vi har gjort ett antagande om att
USA béde dr varldsledande i teknologiutveckling samt har befunnit sig i steady state under de
fyrtio senaste aren. Detta antagande &r centralt for hela denna uppsatts och bor forklaras mer
ingdende. Forst och framst gor vi detta antagande for att kunna berdkna ett virde pa den
teknologiska nivén i1 varlden. Vi har valt att berdkna detta véarde individuellt for varje ar,
visserligen ingér det i den grundldggande teorin om steady state att den teknologiska
utvecklingen &r konstant men for att antagandet om att USA har befunnit sig i steady state
under hela perioden skall hédlla méste den beréknas varje &r. En bidragande orsak till detta &r
att utbildningsdata endast finns for var femte ar. En ytterligare aspekt pa att berdkna den
teknologiska nivéan for varje ar dr att &ven om den teknologiska utvecklingen gér framét varje
ar skiljer det sig 4t mellan de olika &ren hur stor genomslagskraft den berdrda utvecklingen fér

for landets BNP, saledes skulle man vérdera olika teknologiska framsteg mer kvalitativt &n
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som 1 var modell med teknologispridningsmodellen i grund dér teknologisk utveckling ér en
exogen kvantitativ faktor. Detta dr dock vara egna tankar och finns inte bekriftade i de

befintliga teorier vi redogjort for.

Vidare har USA fungerat som mall dé teknologispridningsmodellen modifierats och dess
konstanter bestdmts. Storsta faran med att USA fungerat som mall pd detta satt dr, forutom det
sjdlvklara att antagandena &r direkt felaktiga och skapar foljdfel, att modellen som tas fram
kanske inte dr lampad att beskriva andra situationer dn just USA:s. Till en viss del stimmer
det nog men 1 ett storre perspektiv anser vi att det &r acceptabelt, vissa antaganden och
inskridnkningar maste goras for att f4 en hanterlig och fungerande informationsmassa och

detta ar en sadan.

Precis som med de flesta modeller bor flera konstanter, ibland hela modeller, skilja sig it
mellan olika l&nder beroende pa hur utvecklade de &r. Vi har dock fransett detta vilket i
praktiken gor att 1 var modell kommer de mindre utvecklade ldnderna att fa ett hogre steady
state-virde dn de egentligen skulle ha, dvs. en ldgre indexsiffra i detta fall. I forlangningen
innebdr detta att ett eventuellt pavisbart samband ter sig ofortjént starkt samt det motsatta, ett

resultat som visar avsaknaden av ett samband kan anses stérkt.

5.3 Regression

5.3.1 Regressionsmodellen

Vi kommer 1 denna uppsats anvinda oss av den enkla regressionsmodellen for vara
regressioner , modellen dr allmént vedertagen inom ekonometriskt forskning. Nedan foljer en
kort beskrivning av modellen och dess funktioner, himtad ifran: Westerlund, introduktion till

ekonometri 2005.

Den enkla linjédra regressionsmodellen &r:

Y = B, + B, X +¢€ (5.1)
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Dir y dr den beroende och x ér den forklarande variabeln. S, ér interceptet, /3, ér lutningen
hos ekvationen och €; &r en slumpterm. Saledes kan variationen i y; forklaras i en

systematisk del och en slumpmassig.

B, och f, estimeras med b, och b, enligt:
b, =y-b,X (5.2)

ORI TR DN 63

TN DX x

Dér N ir antalet observationer. Estimeringsmetoden dr OLS (ordinary least squares), minsta
kvadratmetoden. Metoden minimerar summan av de kvadrerade feltermerna for att f&
residualerna s& sma som mgjligt. OLS &r inte den enda metoden men dock den som anvénds
flitigast. Vi kommer att anvinda oss av programmet Ewievs dér man véljer estimeringsmetod
och anger beroende och forklarande variabel ur ett datamaterial och sedan skoter Ewievs alla

regressionsberdkningar.

5.3.2 Regressionsanalys

Nir regression vél ar skattad far man ett flertal olika forklarande data runtomkring som
anvinds for att analysera olika aspekter av regressionens egenskaper och dess pélitlighet. Det
vi dr intresserade av med var modell dr huruvida vi har statistisk signifikans eller inte. Vi

kommer att anvénda oss av hypotesprovning med hjélp av p-virdet samt forklaringsgrad.

For att testa for statistisk signifikans borjar man att stélla upp en nollhypotes som siger att
vardet pa en parameter &dr lika med noll. Om sa vore fallet skulle detta betyda att den
parametern ej kan forklara variationerna utan att dessa dr slumpmaéssiga. Alternativhypotesen
ar saledes att den dr skild fran noll. Vi kommer att testa nollhypotesen med hjilp av p-vérdet.
Detta virde visar oss vid vilken signifikansnivé vi skall forkasta nollhypotesen, 1at oss anta att
vi utgdr fran 5-procentig signifikansnivd och testar nollhypotesen att ,=0. Om vért p-virde
ar storre dn 0,05 skall nollhypotesen accepteras och vice versa. Den stora fordelen med p-

vérdet dr bland annat att man inte behdver ange signifikansniva da vérdet visar i sig exakt for
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vilken signifikansniva man kan ta ett beslut. Lat oss anta ett p-virde som dr 0,037, dé vet vi
att vi kan forkasta nollhypotesen vid en signifikansnivd som ar 3,7 procent.(Westerlund,

2005)

Testets forklaringsgrad fas direkt av Ewievs och anger hur stor del av variationen som
forklaras av den forklarande variabeln och hur stor del av regressionen som forklaras av

slumptermen.

5.3.3 Vararegressioner

Vara regressioner ar gjorda utifran foljande modell:

Vi =B+ 5%+ (5.4)

Dir vy, ar aktieutvecklingen pé arsbasis och X; dr steady state-index.

Da steady State-indexet inte dndras snabbt fran ar till ar har vi valt att titta pa enskilda
arsviarden och inte tagit ett medel under t.ex. 5-arsperiod. SS index har vi sedan valt att
jamfora med en tidsperiod framat i tiden for att se om det foreligger ndgot samband. Vi har
tittat pa tidsperioder pé 5, 10, 15, 20 och 40 &r under perioden 1960 till 2005. Vi har valt att
titta pé olika langa tidsperioder da det ar oklart hur lang tid det tar for olika satsningar pa
faktorackumulation att f4 genomslag och bidra positivt till tillvixten. Antalet linder som
deltar per ar skiljer sig at da vi har valt att inkludera s& ménga ldnder som vi har tillgdngliga
varje ar. Detta har varit undersdkningens moment 22, gdr man bakat i tiden blir antalet 1&nder
fa, tittar man pa lander fran 1995 och framat blir tidshorisonten vildigt sniv. For att 6ka
antalet observationer har vi delat upp tidsperioderna i intervaller, sa kallad paneldata.

Denna 16sning &r inte optimal. For det forsta blir det svéarigheter dé globala nedgangar blir
over eller underrepresenterade beroende pa hur manga av observationerna som ticker 6ver
just den tidsperioden, detsamma géller for globala uppgéngar. Ett annat problem ar att det kan
finnas samband som forsvarar en korrekt regression da samma land finns med ett flertal
génger som individuella observationer, exempelvis kan en situation uppsta dir ett land som
ligger pd en konstant steady state-niva uppvisar vitt skilda aktieindex for tva tidsperioder pa

grund av konjunktur eller speciella yttre fordndringar.
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Dar finns tva fordelar med att titta pé olika tidsperioder, de ena dr att man kan fa
aterkommande resultat som genom sin konsistens antingen kan hjélpa till att bekrifta eller
forkasta hypotesen, den andra dr att risken for att missa ett samband som bara uppenbarar sig

under en enda tidsperiod minskar.

Tidigare beskrivna problem gor att regressionernas palitlighet minskar men genom att 6ka
kvantiteten och variationen hos regressionerna tror vi att problemen med datas omfattning inte

skall stjélpa allt for mycket.

31



6 Resultat

I detta kapitel presenteras resultatet av véra regressioner, diagrammen visas for att fortydliga
och visualisera eventuella samband. Vi presenterar hir endast ett urval av informationen fran
regressionerna, fullstindiga regressioner finns i appendix.

SS index 1960 mot aktieindexutvecklingen 1960-2000
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(Diagram 6.1)

40ars-intervallet innehéller bara 18 observationer vilket gor att det inte &r helt tillforlitligt.
Vi hittar inget signifikant sikerstillt samband for den svagt negativa koefficienten (-
0,060449) da P vérdet ar for hogt och forklaringsgraden &r néstintill obefintlig. Vi kan alltsa
inte finna nagot samband mellan 1960-talets SS-index och de nidstkommande 40 &rens
aktiekursutveckling. Man kan se att det finns ett extremvérde vilket troligen beror pa fel i

data. Vi kan dven se att de hogsta vdrdena for aktiekursutvecklingen dterfinns vid 0,5 SS.
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SS-index 1960 mot aktieindexutvecklingen 1960-1980 samt SS-index 1980
mot aktieindexutvecklingen 1980-2000
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(Diagram 6.2)

20ars-intervallet innehéller 41 observationer. Man ser redan pd diagrammet att det saknas ett
samband. Sambandskoefficienten dr under 0,07 med ett vildigt hogt P-vérde (6ver 0,7) och
forklaringsgraden dr under 0,004. Virdena dr nagorlunda jdmnt spridna och vi kan inte se
ndgon topp kring nagot virde. Det finns ett extremvérde som man troligtvis bor vara nigot

forsiktig med att dra slutsatser kring.
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SS-index 1960 mot aktieindexutvecklingen 1960-1975, SS-index 1975 mot
aktieindexutvecklingen 1975-1990 samt SS-index 1990 mot
aktieindexutvecklingen 1990-2005
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(Diagram 6.3)

15ars-intervallet innehdller 66 observationer. Vi har en svagt negativ korrelation pd -0,12 men
den &r inte statistiskt signifikant d& P-virdet ar 0,17 och forklaringsgraden dn en gang ar for
lag (0,029). Vi kan saledes inte se ett statistiskt signifikant samband som stddjer hypotesen.
Man kan se att vardena omkring 0,4 SS uppvisar stor spridning. Nagra av virdena ter sig dn
en ging osannolika och far betecknas som troliga fel i data. P4 nytt aterfinns de hogsta

virdena runt 0,5 SS.
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SS-index 1960 mot aktieindexutvecklingen 1960-1970,
1970 mot 1970-1980, etc.

1.6

1.2

0.8

AKTIE

0.4

o
0.0- P § B0 Soo

-04 T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14

SS
(Diagram 6.4)
Tiodrsintervallen innehéller 90 observationer. Det finns nistan ingen korrelation alls och den
har dessutom ett p-virde pa hela 0,9577. Forklaringsgraden &r obefintlig (0,000032), vilket

visar en fullstindig avsaknad av statistiskt samband. Om man bortser fran extremvérdena kan

man dock tydligt se hur spridningen 6kar med lagre SS.
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SS-index 1960 mot aktieindexutvecklingen 1960-1965,
1965 mot 1965-1970, 1970 mot 1970-1975 etc.
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(Diagram 6.5)
Femarsintervallen har 186 observationer. Det finns en svagt negativ korrelation som inte gar
att finna nagon statistisk signifikans for dd P-vardet en dn gang &r for hogt (0,3465) och det

knappt finns nigon forklaringsgrad (0,00482). Tendenserna med spridning och eventuella fel i

data dr detsamma som for dvriga regressionsresultat.
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SS-index 1960 mot aktieindexutvecklingen 1970-1980,
1970 mot 1980-1990, etc.
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(Diagram 6.6)

Att forskjuta aktieindex tio ar framdt i tiden visar inte pa nagra andra tendenser dn vid

foregdende regressioner. Det saknas ater en korrelation mellan SS och Aktieindexutveckling.
Sambandet ar svagt negativt men utan statistisk signifikans da p-vérdet ar for hogt (0,54) och
forklaringsgraden for 14g (0,0052). Aven hir okar spridningen med ligre SS virden som den

dven gjort i ett flertal andra regressioner.
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SS-index 1960 mot aktieindexutvecklingen 1975-1990,
och 1975 mot 1990-2005.

1.0

0.8

0.6 °

0.4 o

AKTIE

0.2 °

0.0 s e °

-0.2

| | | | | I |
00 02 04 06 08 1.0 12 14 16
SS

(Diagram 6.7)
Man kan faktiskt tinka sig en svag negativ korrelation mellan SS och aktieindexen vid 15 &rs
forskjutning. Dock dr P-vérdet for hogt (0,1685) for att helt kunna sikerstélla nagon statistisk

signifikans. Tittar man sedan pa forklaringsgraden ar den pé endast 0,04. Vi kan pé nytt se hur

spridningen 6kar med sjunkande SS.
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Genomsnittet av SS-index 1960-1975 mot aktieindexutvecklingen 1975-
1990, Samt 1975-1990 mot 1990-2005
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(Diagram 6.8)

Nar vi tittar pa ett genomsnittligt SS-index under en femtonarsperiod och jaimfor det mot
Aktieindexutvecklingen under ndstkommande femtonarsperiod kan vi se en svagt negativ
korrelation pé 0,18 med ett p-vérde pa 0,1009 och en standardavvikelse pé 0,1. Det &r dock en
lag forklaringsgrad (0,058) vilket innebér att det lilla sambandet av svagt negativ korrelation
inte ens kan forklara 6 % av variationen 1 aktieindexutvecklingen. Ett ldgre SS-vérde ger en
nagot hogre avkastning men sambandet &r for svagt och for osdkert. Dessutom véxer
variationen i avkastningen med ldgre SS-virden vilket skulle kunna tyda pa att det &r en hogre
risk som leder till den hdgre avkastningen. Dock visar resultatet pa en liten positiv effekt av

ett lagre steady state-virde pa aktiekursutvecklingen pa 15 ars sikt.
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Genomsnittet av SS-index 1960-1980 mot aktieindexutvecklingen 1980-2000
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(Diagram 6.9)

Det finns en svagt negativ korrelation som dock inte dr helt statistisk signifikant da P-vérdet
ar for hogt (0,16). Vi har dessutom en lag forklaringsgrad (0,026). Rensar man for ett par

extremvarden som kan bero pa fel i data framstar spridningen som slumpmassig.

6.1 Sammanfattning av resultat

Vi har gjort nio olika regressioner for att finna ett samband mellan vara indexeringar av SS-
viarden och viardedkningen 1 aktieindex. Dessutom ett antal regressioner dar &ven BNP finns
med som forklarande variabel, dock med resultat som inte dvertriffar de regressioner utan
BNP som forklarande variabel, se appendix. For alla regressioner utom de med 15 ar langa
tidsperioder dr P-véirdena alldeles for hdga och nollhypotesen kan da inte forkastas. Dessutom
ar forklaringsgraden under 0,1 for samtliga regressioner. Av nio olika regressioner ér det bara
en som visar pa ett statistik signifikant resultat och det dr genomsnittet av SS-index under en
15-drsperiod mot ndstkommande 15 ars aktieindexutveckling. Men den kan fortfarande inte
forklara mer dn 6 % procent av variationen. Vi far darfor forkasta hypotesen om att

viardedkningen 1 aktieindex kan forklaras av SS-indexeringen. Vi har vid ett flertal av
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regressionerna dven sett hur spridningen 6kar med ldgre Steady state-indexeringar, ndgot som

kan tyda pa en hogre volatilitet for aktiemarknader hos ldnder med ldgre Steady state.

Det finns ndgra extremvirden dér data ser ut att inte vara helt 6verensstimmande med
verkligheten. Dock har vi valt att inte rensa for dessa da vi inte med sikerhet kan séga vilka
virden som bor tas bort och vilka som bor behallas. Saledes har vi extremvérden som kan
vara felaktiga men dessa behalls for att vi inte sjdlva vill inverka pa data utan utgér frén att
IFS sammantaget dr en tillrackligt tillforlitlig kdlla. Det allra mest avvikande vardet kommer

frén Brasilien dven virdena fran Israel och Sydafrika bor noteras.
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7 Slutsatser

Syftet med uppsatsen har varit att undersoka huruvida det finns ett samband mellan var man

befinner sig i forhallande till steady state och hur aktieutvecklingen varit.

Vi har inte funnit korrelation dér steady state-indexet forklarar nagon storre del av
aktieindexutvecklingen. Fragestillningen bygger pa ett resonemang med tvé antaganden, dels
att 1dnder 1dngt frén sitt steady state kommer att konvergera mot steady state samt att BNP-
tillvixt har en positiv effekt pd aktieindexutvecklingen. Vi har funnit en svag negativ
korrelation, (diagram 6.8), som pekar pa en svagt positiv effekt av tillvaxt for aktieindexets
utveckling, fast denna forklarar endast 6 % av utvecklingen 1 aktieindexet. Den l4ga
forklaringsgraden pekar pa ett resultat i linje med den effektiva marknadshypotesen da den
modifierade modellen inte kan forklara tillrdckligt for att kunna forutsaga framtida
utvecklingar av aktieindex. Att vi endast funnit korrelation hos de regressioner som anvénder
femtonariga intervall kan peka pa tva saker, for det forsta att detta intervall ger en tillricklig
dataméngd och att perioden &r tillrdckligt lang for att kunna finna ett samband. For det andra
kan det tyda pd att 15 &r dr en lamplig tidsperiod for att se resultaten av investeringar i
faktorackumulation och framforallt humankapital. Sddana investeringar ger ett initialt lagre
SS-viérde vilket 1 var modell indikerar en hogre framtida tillvixt. Da dessa satsningar kan ge
positiva effekter for aktieindexutvecklingen pa lang sikt finns dér en mojlig forklaring
eftersom satsningar pd humankapital kan hoja utvecklingstakten av aktieindex pa lang sikt om
de leder till tekniska framsteg utvecklade av existerande bolag. Buffet (1999) och Siegel
(2002) sédger dock att teknologiska utvecklingar endast ger hogre aktieavkastning om dessa
gors av existerande firmor som har mojlighet att utnyttja framstegen pa en monopolistisk

marknad.

Da vi endast funnit en svag korrelation, om ens nagon, far enligt denna undersékning
utvecklingen i aktieindex vara oberoende av var man befinner sig i forhédllande till sitt steady
state. Vidare att tillvixt i BNP och utvecklingen i aktieindex ar oberoende av varandra. Detta
resultat gar emot Ritters slutsatser (Ritter, 2004) som menar pa att BNP-tillvixt har en negativ
effekt. En konflikt med den undersokningen behover inte foreligga dé det ror sig om ett annat
urval samt att tidsperioden skiljer sig at. Dessutom anvander sig Ritter av BNP-tillvaxt som

variabel. Man bor dven notera att vi anvint oss av en modifierad modell.
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I syftet, 1.2, antar vi en hypotes om att tillvéxt har en stark positiv inverkan pa
aktieutvecklingen vilket vi inte funnit beldgg for. En forklaring till att sambandet inte
foreligger gar att finna hos Krugmans kritik mot tillviaxtldnder i allménhet och
tigerekonomierna i1 synnerhet. Han menar att en stor del av tillvéxten har skett genom en
okning av input snarare &n forbéttringar av faktorproduktivitet vilket indikerar att det dr av

vikt hur tillvixten uppnas for att ge effekter for aktiemarknaden.

Gillande investeringar och langsiktiga placeringar ger denna uppsats inga egentliga
indikationer pa att tillvixtmarknader &r att foredra framfor mogna etablerade marknader. De
stora uppgéngar som har intréffat pa aktiemarknader i utvecklingsliander verkar till stor del
kunna forklaras av den hogre risken snarare @n en hogre eller forvéintat hogre tillvaxt. Da
aktiemarknaden 1 tillvéxtldnder dr mer volatil kommer marknaden kréva en hogre riskpremie
som kompensation vilket vid positiva resultat ger en hogre avkastning. Aven survivorship
bias™ pekar pa att hdg avkastning ar ett resultat av en hog risk. Saledes r det risken snarare
an hog tillvaxt som ger avkastning. Vidare tycker vi oss se antydningar om att 1 det langa
loppet ar tillvixten mer beroende av den finansiella marknadens utveckling dn vad den

finansiella marknaden ir av tillviaxten.

Sammanfattningsvis dr ett starkt samband mellan var man befinner sig i forhallande till sitt
steady state och aktiemarknadens utveckling inte styrkt i denna undersokning. Dock é&r det av
intresse att vidare undersdka om ett samband finns med andra teoretiska modeller. Aven att
grunda en liknande undersdkning pa ny och mer omfattande data dr av intresse. Eftersom
tillvixtldnder ofta dr 1 behov av investeringskapital dr ett positivt samband mellan langsiktig
tillviaxt och avkastning pa investerat kapital av intresse for att locka investerare. Givetvis finns
dven ett intresse fran investerares héll for att vélja de mest optimala investeringsstrategierna.

Med detta som grund tror vi att &mnet bor och kommer att undersokas vidare.

>Se2.2.4
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Appendix

8.3 Teknologispridningsmodellen

Produktionsfunktionen &r;

x.“dj (0.1)

h
(I

Y=L

Déar Y dr det som produceras, BNP. L ér arbetskraften och x det realkapital som kan
anvindas. Beroende pa hur stor kunskap arbetarna har, h, kan olika mycket realkapital

anvindas. « dr den andel av produktionsvérdet som tillfaller kapitalet.

Summan av allt realkapital blir:

h(t)
X, =K 02

0

Vilket med den forsta produktionsfunktionen ger en Cobb-Douglas produktionsfunktion:
Y =K*(hL)"™ (0.3)

Kapitalackumulationen sker enligt:

K=s,Y—-dK (0.9)
Dir s, dr investeringsgraden, Y médngden som produceras och d dr en depricieringskonstant.

Individers kunskapsnivé utvecklas enligt:

h=e” A’h'7 (0.5)

Dar u ér den tid man ldr sig istdllet for att arbeta, A dr teknologinivin, x4 dr den allmdnna
produktiviteten, y &r produktiviteten 1 utbildningssektorn, h &r mangden humankapital och y

viktar det inhemska humankapitalet kontra teknologin. Produktivitetskonstanterna antar ett

vérde storre dn noll och y ett virde mellan noll och ett.
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Vi antar att teknologin vixer med en konstant hastighet:

(0.6)

> >
Il
«

Likasa har vi en konstant befolkningstillvixt, n. Aven h viixer med konstant hastighet och
med géngse steady state teorier far vi att all tillvaxt sker med samma konstanta hastighet.
Fran ekvationen med kapitalackumulationen far vi att forhdllandet mellan kapital och

produktion dr:

KY s

S =K (0.7)

Y n+g+d
Om vi substituerar in detta 1 produktionsfunktionen omskrivet som produktion per arbetare far

Vi

y*(t) = (S—KJ h'(t) (0.8)

n+g+d

Fran ekvation 5 far vi att:

h AY

— = e — 0.9

h H ( h j (0.9)
Vilket ger att:

* 1y
(Ej = (ﬁ e"’“] (0.10)
A 9
Dag,=9 (0.11)

Detta kan vi substituera in i1 ekvation 7 vilket ger oss en 16sning i steady state:
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all-a 1/y

> Hew | Ax()
n+g+d g ©12)

y*() =

8.4 Den modifierade teknologispridningsmodellen

Produktionsfunktionen ér;
—a h a -
Y=L jo X, dj (0.13)

Dér Y dr det som produceras, BNP. L ar arbetskraften och x det realkapital som kan
anvéndas. Beroende pa hur stor kunskap arbetarna har, h, kan olika mycket realkapital
anvindas. o &r den andel av produktionsvérdet som tillfaller kapitalet.

Summan av allt realkapital blir:

h(t)
jo X, (0 =K(®) (0.14)
Vilket med den forsta produktionsfunktionen ger en Cobb-Douglas produktionsfunktion:
Y =K*(hL)"™ (0.15)

Kapitalackumulationen sker enligt:

K=s.Y-dK (0.16)
Dir s, ér investeringsgraden, Y méngden som produceras och d ar en depricieringskonstant.

Individers kunskapsnivé utvecklas enligt:

h =’ Ah'™" (0.17)
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Dar u ér den tid man ldr sig istdllet for att arbeta, A &r teknologinivin, x4 dr den allmdnna
produktiviteten, y dr produktiviteten i utbildningssektorn, h &r médngden humankapital och ¥

viktar det inhemska humankapitalet kontra teknologin. Produktivitetskonstanterna antar ett

varde storre dn noll och ¥ ett virde mellan noll och ett.

Vi antar att teknologin vixer med en konstant hastighet:

(0.18)

> >
Il
«

Likasa har vi en konstant befolkningstillvixt, n. Aven h viixer med konstant hastighet och
med géngse steady state teorier far vi att all tillvaxt sker med samma konstanta hastighet.
Fran ekvationen med kapitalackumulationen far vi att forhdllandet mellan kapital och

produktion dr:

*

(K)o s o1
Y n+g+d

Om vi substituerar in detta i produktionsfunktionen omskrivet som produktion per arbetare far

Vi

y*(t) =(S—J h' (t) 020)

n+g+d

Fran ekvation 5 far vi att:

) e
% =’ (%j (0.21)
Vilket ger att:
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h * 1/y
(—j = (ﬂ u” ] (0.22)
A g
Déa g,=g¢ (0.23)
Detta kan vi substituera in i1 ekvation 7 vilket ger oss en 16sning i steady state:
all-a 1y

y*(t) =| —X Eur | ax
n+g+d g 024)

8.5 Fullstandiga Regressioner

SS index 1960 mot aktieindexutvecklingen 1960-2000

Dependent Variable: AKTIE
Method: Least Squares
Date: 05/29/06 Time: 15:49
Sample: 1 18

Included observations: 18

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.127592 0.047176 2.704570 0.0156
SS -0.060449 0.085008 -0.711100 0.4873
R-squared 0.030636 Mean dependent var 0.095545
Adjusted R-squared -0.029950 S.D. dependent var 0.058312
S.E. of regression 0.059179  Akaike info criterion -2.712077
Sum squared resid 0.056034  Schwarz criterion -2.613147
Log likelihood 26.40870 F-statistic 0.505663
Durbin-Watson stat 2.197104  Prob(F-statistic) 0.487260
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SS-index 1960 mot aktieindexutvecklingen 1960-1980 samt SS-index 1980 mot

aktieindexutvecklingen 1980-2000
Dependent Variable: AKTIE

Method: Least Squares

Date: 05/29/06 Time: 15:47

Sample: 141

Included observations: 41

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.099117 0.108301 0.915203 0.3657
SS 0.060122 0.169799 0.354076 0.7252
R-squared 0.003204 Mean dependent var 0.135391
Adjusted R-squared -0.022355 S.D. dependent var 0.222458
S.E. of regression 0.224931  Akaike info criterion -0.098494
Sum squared resid 1.973168 Schwarz criterion -0.014905
Log likelihood 4.019118 F-statistic 0.125370
Durbin-Watson stat 1.742197  Prob(F-statistic) 0.725189

SS-index 1960 mot aktieindexutvecklingen 1960-1975, SS-index 1975 mot
aktieindexutvecklingen 1975-1990 samt SS-index 1990 mot aktieindexutvecklingen 1990-

2005

Dependent Variable: AKTIE
Method: Least Squares
Date: 05/29/06 Time: 15:44
Sample: 1 66

Included observations: 66

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.185106 0.052096 3.553144 0.0007
SS -0.117825 0.085443 -1.378983 0.1727
R-squared 0.028855 Mean dependent var 0.118132
Adjusted R-squared 0.013681 S.D. dependent var 0.154171
S.E. of regression 0.153113  Akaike info criterion -0.885445
Sum squared resid 1.500392  Schwarz criterion -0.819092
Log likelihood 31.21969 F-statistic 1.901594
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Durbin-Watson stat 1.537544  Prob(F-statistic) 0.172700
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SS-index 1960 mot aktieindexutvecklingen 1960-1970,
1970 mot 1970-1980, etc.

Dependent Variable: AKTIE
Method: Least Squares
Date: 05/29/06 Time: 15:42
Sample: 1 90

Included observations: 90

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.138620 0.068973 2.009775 0.0475
SS -0.005763 0.108335 -0.053196 0.9577
R-squared 0.000032 Mean dependent var 0.135175
Adjusted R-squared -0.011331  S.D. dependent var 0.223761
S.E. of regression 0.225025  Akaike info criterion -0.123239
Sum squared resid 4.455988  Schwarz criterion -0.067688
Log likelihood 7.545771  F-statistic 0.002830
Durbin-Watson stat 1.720468 Prob(F-statistic) 0.957696

SS-index 1960 mot aktieindexutvecklingen 1960-1965,
1965 mot 1965-1970, 1970 mot 1970-1975 etc.

Dependent Variable: AKTIE
Method: Least Squares
Date: 05/29/06 Time: 15:39
Sample: 1 186

Included observations: 186

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.204188 0.057596 3.545211 0.0005
SS -0.084321 0.089333 -0.943893 0.3465
R-squared 0.004819 Mean dependent var 0.153565
Adjusted R-squared -0.000590 S.D. dependent var 0.286239
S.E. of regression 0.286323  Akaike info criterion 0.347303
Sum squared resid 15.08450 Schwarz criterion 0.381989
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Log likelihood -30.29922  F-statistic 0.890933
Durbin-Watson stat 1.635630 Prob(F-statistic) 0.346462
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SS-index 1960 mot aktieindexutvecklingen 1970-1980,

1970 mot 1980-1990, etc.

Dependent Variable: AKTIE
Method: Least Squares
Date: 07/19/06 Time: 11:07
Sample: 1 72

Included observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.206819 0.081812 2.527975 0.0137
SS -0.079662 0.130944 -0.608365 0.5449
R-squared 0.005259 Mean dependent var 0.160235
Adjusted R-squared -0.008951 S.D. dependent var 0.243342
S.E. of regression 0.244429  Akaike info criterion 0.047599
Sum squared resid 4,182181 Schwarz criterion 0.110840
Log likelihood 0.286425  F-statistic 0.370108
Durbin-Watson stat 1.841164  Prob(F-statistic) 0.544914
SS-ndex 1960 mot aktieindexutvecklingen 1975-1990,
och 1975 mot 1990-2005.
Dependent Variable: AKTIE
Method: Least Squares
Date: 07/19/06 Time: 11:15
Sample: 1 47
Included observations: 47
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.237931 0.063865 3.725546 0.0005
SS -0.152715 0.109029 -1.400684 0.1682
R-squared 0.041777 Mean dependent var 0.155107
Adjusted R-squared 0.020483 S.D. dependent var 0.167144
S.E. of regression 0.165424  Akaike info criterion -0.718993
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Sum squared resid 1.231424  Schwarz criterion -0.640263
Log likelihood 18.89633  F-statistic 1.961916
Durbin-Watson stat 1.825336  Prob(F-statistic) 0.168167
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Genomsnittet av SS-index 1960-1980 mot aktieindexutvecklingen 1980-2000

Dependent Variable: AKTIE
Method: Least Squares
Date: 07/19/06 Time: 11:26
Sample: 1 23

Included observations: 23

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.343605 0.191885 1.790678 0.0878
SS_GENOMSNITT  -0.236596 0.314596 -0.752063 0.4604

R-squared 0.026227 Mean dependent var 0.206085
Adjusted R-squared -0.020143 S.D. dependent var 0.276181
S.E. of regression 0.278949  Akaike info criterion 0.367365
Sum squared resid 1.634063 Schwarz criterion 0.466104
Log likelihood -2.224701  F-statistic 0.565599
Durbin-Watson stat 2.104861 Prob(F-statistic) 0.460360

Genomsnittet av SS-index 1960-1975 mot aktieindexutvecklingen 1975-1990, Samt 1975-
1990 mot 1990-2005

Dependent Variable: AKTIE
Method: Least Squares
Date: 07/19/06 Time: 11:23
Sample: 1 47

Included observations: 47

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Cc 0.257230 0.065501 3.927098 0.0003
SS_GENOMSNITT  -0.181229 0.108215 -1.674720 0.1009

R-squared 0.058670 Mean dependent var 0.155107
Adjusted R-squared 0.037751 S.D. dependent var 0.167144
S.E. of regression 0.163959  Akaike info criterion -0.736780
Sum squared resid 1.209715 Schwarz criterion -0.658050
Log likelihood 19.31432  F-statistic 2.804689
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Durbin-Watson stat 1.859954  Prob(F-statistic) 0.100926
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8.6 Utelamnade regressioner med d&ven BNP som

forklarande variabel

Genomsnittet av SS-index 1960-1975 och BNP 1960 mot aktieindexutvecklingen 1975-
190

Dependent Variable: AKTIE
Method: Least Squares
Date: 08/11/06 Time: 14:14
Sample: 1 20

Included observations: 20

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.183893 0.037480 4.906356 0.0001

SS -0.117847 0.138245 -0.852450 0.4058

BNP 1.56E-07 6.66E-06 0.023456 0.9816
R-squared 0.229447 Mean dependent var 0.122383
Adjusted R-squared 0.138794  S.D. dependent var 0.041018
S.E. of regression 0.038065  Akaike info criterion -3.561548
Sum squared resid 0.024632  Schwarz criterion -3.412189
Log likelihood 38.61548  F-statistic 2.531045
Durbin-Watson stat 1.546729  Prob(F-statistic) 0.109099

Genomsnittet av SS-index 1975-1990 och BNP 1975 mot
aktieindexutvecklingen 1990-2005

Dependent Variable: AKTIE
Method: Least Squares
Date: 08/11/06 Time: 14:19
Sample: 1 23

Included observations: 23

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C 0.110796 0.035641 3.108698 0.0055

SS 0.175841 0.120544 1.458729 0.1602

BNP -1.18E-05 5.90E-06  -2.003982 0.0588
R-squared 0.183739 Mean dependent var 0.102088
Adjusted R-squared 0.102113 S.D. dependent var 0.075559
S.E. of regression 0.071598  Akaike info criterion -2.314405
Sum squared resid 0.102524  Schwarz criterion -2.166297
Log likelihood 29.61566  F-statistic 2.250979
Durbin-Watson stat 1.289998 Prob(F-statistic) 0.131308

Resultaten i de olika tidsperioderna &r inte konsistenta med varandra och flertalet av
variablerna har for hoga P-virden, vi har déarfor valt att bortse fran dem da resultaten inte ar

tillrackligt underbyggda for att kunna dra nigra slutsatser av.

8.7 Berakning av Teknologinivan, A, for USA

A berdknas enligt den modifierade modellen utifran:

A= 4

al/l-a 1/y

Sk H

—u 4 (0.25)

n+g+d g

Att jdimforas med de virden som fas av den ursprungliga teknologispridningsmodellen enligt:
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Resultatet fran de bada berdakningarna blir:

(Tabell 0-1)

Teknologispridningsmodellen Den modifierade modellen

A*

A*

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992

10,95508316
11,19750834
11,46339684
11,65144968
12,05081577
10,86412247
11,23909982

11,7256246
12,14878891
12,26716313
11,45534264
11,42837496
11,57133977
11,72214081
11,56842291
11,93212693
11,87659585

11,8767467
12,04782591
12,26469777
8,537978427
8,429195273
8,702423353
8,936185818
8,889594032
9,710607694
10,11920121
10,41327818
10,84325701
11,09181248
10,84216688
10,98242591
11,17025307
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16,9552027
17,3304046
17,74192073
18,03297047
18,65107011
18,186721
18,8144393
19,62888985
20,33727391
20,53543431
20,64843135
20,59982171
20,85751797
21,12933917
20,85226029
22,17762168
22,07440896
22,07468934
22,39266534
22,79575375
20,90727598
20,64089449
21,3099586
21,88238173
21,76829063
23,0796888
24,05081353
24,74976103
25,77171329
26,36246755
26,91002471
27,25814461
27,72432758



1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

11,13659074
11,13349104
10,90519117
11,0359531
11,20453471
11,410161
11,71190022
11,68239314

27,64077838
27,63308499
27,80905739
28,14251013
28,57240592
29,09676841
29,86622612
30,10728854

Haér ser man tydligt problemet som uppstar med teknologispridningsmodellen utifran vara
antaganden om USA som ledande inom teknologi. Den teknologiska nivén far da endast en
marginell 6kning under de fyrtio &ren vilket &r orimligt. Med den modifierade modellen blir
okningen mer rimlig. Viktigt att papeka ar dels att virdena endast dr relativa och jamfors med
sig sjélva samt att da det endast finns vdrden pé u for var femte ar tenderar virdet pa A att

“hacka”, dvs att utvecklingen inte dr foljsam da u endast fordndras var femte ar. Dessutom

skiljer sig modellernas framréknade virden at nér det géller vardet pa v . I

teknologispridningsmodellen har vi anvint vardet 0.1 och i den modifierade modellen 0,3,
detta beror pa att 0,1 &r ett allméint vedertaget virde inom tillvixtteorin men dé vi anvinder en

modifierad modell med avtagande skalavkastning ger virdet 0,3 en mer rimlig utveckling av

A.

64



8.8 Test av den modifierade modellen

SS-index 1960 mot tillvaxten 1960-2000

.06 -
.05
04 Coe
-0% [ o
= .03 L et
02 ] . ° . °
01 -
OO I I | I
00 02 04 06 08 10 12
SS
Dependent Variable: TILLVAXT
Method: Least Squares
Date: 07/19/06 Time: 12:06
Sample: 1 29
Included observations: 29
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
cC 0.048779 0.004251 11.47413 0.0000
SS -0.036338 0.006931 -5.242681 0.0000
R-squared 0.504457 Mean dependent var 0.027801
Adjusted R-squared 0.486104 S.D. dependent var 0.010787
S.E. of regression 0.007732  Akaike info criterion -6.820303
Sum squared resid 0.001614  Schwarz criterion -6.726006
Log likelihood 100.8944  F-statistic 27.48570
Durbin-Watson stat 1.058623  Prob(F-statistic) 0.000016
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Vi har kontrollerat den modifierade modellen empiriskt genom att gora en regression mellan
Steady state-index och tillvédxt. Efter rensning av extremvérden har vi en statistiskt sdkerstalld
koeficient pa -0,3 som kan forklara 6ver 50 % av tillvixten. Detta far anses som ett bra
resultat d& vi medvetet lamnat ut ett antal variabler, ddribland infrastrukturen, av betydelse.
Regression visar att den modifierade modellen stimmer 6verens med antagandet om villkorad

konvergens.

8.9 Utgangsvarden

Vid berdkning av A och sedermera lidnders steady state index har foljande utgangsviarden

anvants:

g=0,024949 vilket dr berdknat utifran USA enligt (In(BNP 1960)-In(BNP 2000))/40
d=0,05

pu=0,3

y= 0,03 (0,01 1 teknologispridningsmodellen)

y =05

Resterande virden ar himtade och framriaknade fran Penn World Tables och Barro-Lee.
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8.10SS-index och Aktieindex, utgangsvarden

SS-index 1960-1984

1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968
AUSTRIA 049 051 053 054 053 055 055 054 0,55
FRANCE 0,63 064 069 070 067 0,71 0,70 0,70 0,70
GERMANY 069 068 066 065 063 065 063 060 0,58
ITALY 053 056 058 060 062 067 068 068 0,70
NETHERLANDS 0,75 0,72 0,78 0,79 0,76 0,80 0,77 0,76 0,76
NORWAY 057 057 0,58 060 060 062 061 060 0,62
SWEDEN 0,65 068 069 071 072 0,76 0,75 0,74 0,74
SWITZERLAND 1,15 127 1,17 113 130 1,43 180 160 1,54
CANADA 0,78 0,77 0,79 081 081 0,85 085 085 0,85
JAPAN 033 034 037 038 040 043 045 045 047
FINLAND 055 057 058 063 063 059 059 060 0,58
IRELAND 042 041 043 043 041 041 041 043 043
PORTUGAL 055 054 064 063 061 058 057 061 0,70
SPAIN 053 055 0,58 061 062 063 065 066 0,67
AUSTRALIA 0,77 0,79 0,80 081 0,79 0,81 0,83 0,78 0,80
NEW ZEALAND 0,77 0,77 0,81 081 0,77 0,78 0,78 0,76 0,75
SOUTH AFRICA 050 052 052 053 047 054 056 056 0,51
ARGENTINA 0,73 0,73 0,71 0,71 069 0,78 0,75 0,73 0,72
BRAZIL 033 036 036 039 038 040 038 040 0,40
CHILE 037 039 035 034 039 043 059 051 049
COLOMBIA 045 044 048 050 049 052 051 049 047
MEXICO 0,70 069 0,70 0,71 0,73 0,73 0,72 0,71 0,70
PERU 0,34 036 039 043 043 044 044 043 051
JAMAICA 033 035 037 040 037 0,38 037 034 031

TRINIDAD AND TOBAGO 0,56 0,73 065 0,76 080 0,72 0,84 1,02 1,00

IRAN, I.R. OF 095 09 1,11 1,10 1,07 092 09 091 0,97
ISRAEL 040 041 046 047 046 047 045 050 045
EGYPT 0,73 0,70 0,66 0,60 0,70 0,71 0,70 0,75 0,84
BANGLADESH 059 051 044 052 045 040 039 033 0,29
SRI LANKA 035 033 035 031 032 0,34 032 031 0,30
INDIA 024 025 024 025 025 0,24 022 024 0,25
INDONESIA 043 036 039 041 039 033 031 033 0,34
KOREA 030 028 027 022 026 0,23 020 0,19 0,18
MALAYSIA 047 046 043 043 043 042 042 040 040
PHILIPPINES 033 031 0,32 031 029 0,29 029 029 0,29
SINGAPORE 030 026 040 042 046 0,28 030 031 0,32

1969
0,57
0,72
0,57
0,72
0,80
0,67
0,76
1,63
0,85
0,55
0,62
0,41
0,71
0,70
0,86
0,81
0,53
0,72
0,37
0,51
0,49
0,75
0,52
0,31
1,17
1,06
0,48
0,84
0,30
0,28
0,27
0,32
0,21
0,43
0,29

0,34

1970
0,59
0,76
0,57
0,70
0,70
0,55
0,81
1,56
0,84
0,57
0,56
0,43
0,63
0,64
0,86
0,71
0,45
0,68
0,40
0,47
0,49
0,66
0,63
0,33
0,86
1,26
0,47
0,87
0,35
0,25
0,23
0,22
0,23
0,36
0,28

0,32
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1971 1972

0,63
0,80
0,63
0,74
0,73
0,56
0,83
1,69
0,93
0,61
0,60
0,46
0,71
0,68
0,90
0,77
0,52
0,70
0,43
0,53
0,51
0,71
0,61
0,35
0,62
1,20
0,50
0,98
0,38
0,24
0,22
0,22
0,24
0,38
0,28

0,35

0,65
0,82
0,64
0,76
0,75
0,61
0,84
1,80
0,87
0,65
0,68
0,49
0,78
0,71
0,92
0,81
0,51
0,70
0,46
0,55
0,56
0,73
0,65
0,46
0,78
1,25
0,53
0,95
0,47
0,24
0,22
0,22
0,26
0,39
0,29

0,40

1973 1974 1975 1976
0,66 0,68 0,66 0,68
0,83 083 0,80 0,81
0,65 0,68 0,66 0,68
0,77 0,79 0,77 0,80
0,75 0,78 0,76 0,79
0,60 0,60 0,57 0,59
0,86 087 0,77 0,80
1,80 2,38 1,42 1,70
0,89 090 0,82 0,85
0,70 066 0,62 0,64
0,69 069 0,60 0,64
048 049 053 0,51
0,84 098 1,08 0,99
0,74 0,76 0,75 0,79
0,88 093 0,90 0,91
0,80 0,76 0,70 0,67
054 065 057 0,55
0,73 0,78 0,70 0,66
0,48 049 047 054
050 068 0,37 045
0,58 057 045 0,46
0,73 0,71 0,66 0,70
0,56 052 0,50 0,53
0,36 040 0,32 0,35
086 086 0,72 0,79
1,47 1,49 0,88 0,95
055 056 049 051
081 058 042 0,49
0,30 0,39 0,34 0,33
0,29 022 0,23 0,22
021 020 0,18 0,18
0,23 024 0,22 0,23
0,26 026 0,23 0,25
0,40 0,39 0,36 0,40
0,30 028 0,23 0,23

045 045 042 0,44

1977 1978

0,72
0,85
0,73
0,84
0,79
0,62
0,83
1,69
0,89
0,66
0,68
0,50
0,85
0,82
0,94
0,64
0,50
0,65
0,58
0,47
0,48
0,72
0,57
0,43
0,83
0,83
0,53
0,54
0,30
0,24
0,19
0,24
0,26
0,40
0,24

0,50

0,72
0,90
0,74
0,86
0,80
0,68
0,87
1,63
0,90
0,68
0,72
0,52
0,83
0,83
0,93
0,66
0,49
0,65
0,57
0,49
0,50
0,72
0,54
0,40
0,81
0,92
0,53
0,51
0,28
0,20
0,18
0,24
0,26
0,41
0,24

0,51

1979 1980

0,73
0,89
0,74
0,88
0,81
0,71
0,84
1,74
0,87
0,68
0,70
0,49
0,83
0,81
0,94
0,62
0,57
0,69
0,60
0,55
0,51
0,72
0,52
0,38
0,88
0,98
0,55
0,53
0,29
0,17
0,17
0,24
0,26
0,43
0,24

0,53

0,72
0,91
0,80
0,96
0,88
0,78
0,84
1,34
0,94
0,72
0,72
0,57
0,84
0,82
0,91
0,68
0,71
0,71
0,65
0,44
0,54
0,73
0,40
0,42
0,80
0,59
0,62
0,52
0,19
0,15
0,19
0,24
0,26
0,43
0,26

0,68

1981 1982

0,77
0,96
0,83
1,01
0,93
0,81
0,89
1,29
0,92
0,74
0,78
0,57
0,84
0,82
0,94
0,68
0,75
0,71
0,66
0,44
0,53
0,73
0,39
0,38
0,96
0,60
0,66
0,51
0,21
0,17
0,19
0,26
0,28
0,42
0,26

0,88

0,78
0,95
0,80
0,99
0,89
0,77
0,87
1,62
0,94
0,74
0,78
0,53
0,82
0,78
0,97
0,64
0,68
0,66
0,66
0,50
0,50
0,82
0,38
0,36
0,99
0,79
0,60
0,48
0,21
0,17
0,19
0,25
0,29
0,41
0,25

0,85

1983 1984

0,79
0,95
0,77
1,00
0,87
0,79
0,86
1,76
0,90
0,75
0,78
0,53
0,86
0,77
0,93
0,67
0,92
0,67
0,69
0,51
0,49
0,89
0,39
0,36
0,93
0,63
0,59
0,50
0,26
0,18
0,21
0,26
0,30
0,41
0,24

0,76

0,78
0,97
0,81
1,03
0,89
0,83
0,89
1,57
0,93
0,78
0,82
0,56
0,92
0,81
0,94
0,67
0,85
0,72
0,74
0,46
0,51
0,89
0,42
0,38
1,06
0,64
0,60
0,52
0,27
0,19
0,22
0,29
0,32
0,45
0,26

0,83



Fortsattning 1985-2000
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

AUSTRIA 0,76 0,75 0,74 0,76 0,78 084 082 086 084 082 080 081 080 082 083 0,82
FRANCE 089 o087 08 083 083 081 082 08 08 08 085 086 087 086 086 0,87
GERMANY o,76 o,77 o,77r o,77 0,78 0,77 0776 0,77 0,77 0,76 0,77 0,78 0,78 0,76 0,77 0,82
ITALY 095 09 095 098 099 095 095 097 103 104 099 1,00 1,01 1,00 097 0,93
NETHERLANDS 083 081 084 081 079 080 082 082 087 087 085 085 086 089 089 0,89
NORWAY 082 o0,76 0,77 0,75 0,76 068 0,71 0,74 0,75 0,77 0,73 0,78 0,77 0,73 0,77 0,82
SWEDEN 08 086 086 083 081 0579 081 080 087 086 0,78 0,77 0777 0,77 0,78 0,77
SWITZERLAND 147 143 128 126 120 120 1,17 1,09 1,00 1,05 094 091 0,90 091 1,04 1,00
CANADA 089 o086 087 084 084 083 0,78 080 081 083 081 081 0,79 080 081 0,82
JAPAN 0,75 0,74 0,73 0,72 0,73 0,70 0,71 0,73 0,74 0,76 0,76 0,75 0,75 0,76 0,75 0,74
FINLAND 080 0,79 0,79 0,77 0,76 068 069 069 0,72 0,73 0,74 076 081 0,84 086 0,87
IRELAND 055 053 055 053 052 052 055 062 065 066 071 074 0,79 081 0,90 0,96
PORTUGAL 086 085 0,79 0,77 079 073 0,74 0,76 080 082 0,74 0,76 0,75 0,76 0,78 0,75
SPAIN 0,76 0,74 0,73 0,72 0,71 067 068 0,70 0,72 0,73 0,77 0,71 0,72 0,73 0,74 0,72
AUSTRALIA 094 094 092 087 089 092 093 092 091 091 095 09 095 095 0,96 0,98
NEW ZEALAND 062 063 066 065 059 063 0,73 062 062 064 063 063 063 062 059 0,60
SOUTH AFRICA 0,72 064 060 054 079 085 060 050 055 0,66 043 047 040 038 040 0,41
ARGENTINA 066 064 061 053 051 046 045 047 055 056 055 056 056 056 0,56 0,55
BRAZIL 067 062 063 061 061 053 053 051 053 055 051 053 052 049 051 0,50
CHILE 0,42 0,42 039 039 039 034 037 038 038 041 039 040 041 042 046 044
COLOMBIA 0,50 050 o051 048 050 051 053 050 044 043 042 043 045 045 054 049
MEXICO 0,74 0,73 069 057 057 048 049 044 044 044 047 044 042 041 042 0,38
PERU 0,42 039 038 032 028 025 024 024 024 024 022 023 023 022 023 0,23
JAMAICA 0,32 033 040 037 035 038 0,27 025 023 0,24 023 023 021 022 021 0,21

TRINIDAD AND TOBAGO 0,87 080 084 094 083 09 106 09 093 057 064 064 040 052 0,76 0,80

IRAN, I.R. OF 0,58 051 047 049 042 036 032 034 042 059 037 047 044 041 044 045
ISRAEL 0,62 060 063 062 062 063 063 058 058 060 062 062 064 066 0,63 0,66
EGYPT 0,42 045 050 045 049 046 055 058 062 062 053 053 054 050 050 0,46
BANGLADESH 0,22 023 022 0,21 0,20 0,20 0,20 0,21 0,22 0,22 0,21 0,21 0,22 021 0,20 0,20
SRI LANKA 0,20 019 0,19 0,19 0,20 0,21 0,21 021 0,22 0,23 0,24 024 022 022 0,22 0,22
INDIA 0,18 0,19 0,19 0,19 0,19 0,17 0,18 0,17 0,19 0,19 0,18 0,20 019 0,20 0,20 0,19
INDONESIA 025 024 024 023 023 025 026 027 029 0,29 024 0,27 028 030 0,34 0,31
KOREA 029 031 032 033 03 031 033 034 036 038 039 040 043 047 046 047
MALAYSIA 043 042 045 043 043 040 037 039 040 041 034 037 037 049 048 045
PHILIPPINES 0,26 024 023 0,23 0,21 0,18 0,19 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,15 0,19 0,21 0,21
SINGAPORE 0,63 063 0,74 087 091 084 083 084 089 099 083 092 092 092 092 0,92
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Aktieindex 1960-1983

AUSTRIA
FRANCE
GERMANY
ITALY
NETHERLANDS
NORWAY
SWEDEN
SWITZERLAND
CANADA
JAPAN
FINLAND
IRELAND
PORTUGAL
SPAIN
AUSTRALIA
NEW ZEALAND
SOUTH AFRICA
ARGENTINA
BRAZIL

CHILE
COLOMBIA
MEXICO

PERU
JAMAICA
TRINIDAD AND TOBAGO
IRAN, I.R. OF
ISRAEL

EGYPT
BANGLADESH
SRI LANKA
INDIA
INDONESIA
KOREA
MALAYSIA
PHILIPPINES

SINGAPORE

1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

19,48 31,24 32,52 26,79 25,49 24,39 23,20 21,65 21,33 25,27 27,84 28,19 30,97

459 535 566 4,90 429 4,00 3,73 341 362 431

4,74 454 5,09

na. na na na na na na na na na 1093 10,73 11,78

6,99 7,98 6,77 585 4,49 445 526 4,84 477 533
6,42 7,06 6,09 637 679 622 508 533 687 764
422 4,78 428 3,79 391 387 355 311 3,15 3,95

085 090 083 094 108 123 1,09 103 1,16 142

519 4,05 384
7,01 6,63 7,62
456 472 4,32

1,13 1,18 1,39

n.a. n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

535 6,73 651 7,01 829 916 870 922 9,69 10,79

9,48 10,07 11,84

6,29 725 638 7,00 618 593 711 7,14 7,69 9,77 10,57 11,61 18,26

045 045 045 047 048 045 042 038 048 0,64

361 428 490 598 745 724 6,75 6,74 9,61 10,16

0,74 0,84 1,12

8,94 8,67 12,76

n.a. n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

2,79 3,01 359 376 367 383 397 413 486 7,03

7,49 759 9,93

692 6,38 642 7,03 790 694 690 8,08 11,61 12,77 12,24 10,22 12,28

585 571 567 642 738 7,34 680 6,07 723 901

18 1,79 219 3,04 382 39 421 428 6,00 715

941 828 871

456 4,16 5,68

n.a. n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

n.a. n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

n.a. n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

0,63 062 062 065 070 066 061 065 0,74 087

0,95 082 0,69

n.a. n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

n.a. n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

na. na na na na na na na na 0,33

0,29 0,28 0,36

n.a. n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

n.a. n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

n.a. n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

17,98 14,70 15,19 16,87 16,05 18,02 20,27 19,04 17,13 14,25 11,09 8,94 6,62

169 1,79 1,85 166 167 151 149 150 150 175

1,89 1,83 1,80

n.a. n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

36,54 34,55 34,32
562 420 4,63
10,85 9,11 10,90
4,96 455 3,37
8,13 6,23 6,34
6,66 6,25 4,48
146 153 1,65
na na na
12,66 10,58 10,41
23,44 19,87 20,15
1,74 169 152
15,07 10,12 10,00
na. na na
12,57 12,73 10,94
11,49 852 8,01
10,36 8,68 8,01
6,95 7,68 6,64
na. na. na
na na na
na. 0,00 0,01
0,74 0,74 0,65
na.  na na

n.a. n.a. n.a.

34,78 32,53 30,49
4,48 359 4,70
11,42 11,52 12,46
295 2,44 259
6,63 6,35 6,38
4,64 359 3,03
1,89 165 1,74
n.a. n.a. n.a.
10,77 10,51 12,06
22,46 24,36 26,84
1,37 112 1,08
10,44 13,11 19,85
n.a. n.a. n.a.
945 6,49 5,24
9,92 9,51 10,78
8,72 7,70 7,83
564 547 6,70
n.a. n.a. n.a.
n.a. n.a. n.a.
0,05 0,16 0,46
080 1,13 1,68
n.a. n.a. n.a.

n.a. n.a. n.a.

31,02
5,95
11,94
3,31
6,30
4,28
1,74
n.a.
16,42
29,10
1,32
21,24
n.a.
4,51
13,28
8,55
9,41
n.a.
n.a.
0,75
2,17
n.a.

n.a.

32,04 28,56
6,89 6,07
11,48 11,69
5,32 10,45
590 6,24
517 5,06
1,89 2,82
na. na
22,12 22,47
30,66 35,66
1,41 1,45
20,89 21,66
na. na.
420 535
19,83 20,06
11,06 15,75
15,68 14,18
na. na.
0,00 0,00
2,01 1,67
1,88 2,21
na. 0,01

n.a. n.a.

034 027 027 019 014 013 0,17 020 041

n.a. n.a. n.a.

n.a. n.a. n.a.

n.a. n.a. n.a.

n.a. n.a. n.a.

n.a.

n.a.

n.a. n.a.

n.a. n.a.

0,00 0,00 0,00 000 0,00 000 0,01 002 0,05

n.a. n.a. n.a.
n.a. n.a. n.a.

523 6,82 6,93

n.a. n.a. n.a.

n.a. n.a. n.a.

n.a. n.a. n.a.

n.a.

n.a.

n.a.

n.a. n.a.

n.a. n.a.

n.a. n.a.

1,99 220 181 1,92 197 229 262 283 4,10

n.a. n.a. n.a.

n.a. n.a. n.a.

n.a.

n.a. n.a.

na. na na na na na na na na na na na 5,74 10,94 10,76 11,95 14,67 15,49 19,63 16,47 14,85 17,25

n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

n.a. n.a. n.a.

n.a. n.a. n.a.

n.a.

34,03 49,31

16,75 16,00 16,15 19,26 17,78 16,69 16,96 22,45 28,28 26,62 19,26 16,79 14,34 20,14 17,10 12,43 12,62 10,09 12,80 12,57 9,47 8,25

n.a. n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

69

n.a. n.a. n.a.

n.a. n.a. n.a.

n.a.

n.a. n.a.

25,45 27,58
590 7,96
12,00 16,16
8,72 9,44
6,33 9,15
4,73 7,32
3,51 6,80
n.a. n.a.
17,07 24,63
35,50 41,85
1,94 2,95
17,72 22,05
n.a. n.a.
4,91 4,96
15,37 19,93
15,39 20,36
11,92 16,69
n.a. n.a.
0,00 0,00
1,31 113
3,28 245
0,01 0,04
n.a. n.a.
0,63 0,81
n.a. n.a.
n.a. n.a.
0,17 0,36
n.a. n.a.
n.a. n.a.
n.a. n.a.
4,85 5,01
n.a. n.a.
16,67 16,62
35,37 44,39
6,76 6,73

n.a. n.a.



Aktieindex 1984-2005

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

AUSTRIA 28,44 54,28 67,87 57,79 54,84 94,90 154,03 131,17 103,00 100,89 115,31 100,00 105,23 119,94 13520 n.a. n.a. n.a. na. na na. na

FRANCE 10,75 12,56 19,25 22,30 20,35 28,39 29,04 28,50 29,71 32,70 32,65 29,64 33,69 44,35 59,82 74,00 100,00 80,09 60,37 na. n.a. n.a.

GERMANY 18,23 25,26 34,43 29,54 25,22 32,39 37,42 34,25 32,65 35,01 39,69 38,65 44,12 60,43 77,29 80,14 100,00 76,25 57,58 45,52 55,79 64,9
ITALY 10,39 16,31 34,44 32,75 26,40 32,64 32,87 27,84 23,16 27,44 34,21 31,35 31,54 43,18 69,14 76,97 100,00 81,13 64,35 58,05 66,82 79,51
NETHERLANDS 11,61 14,80 18,05 16,15 15,00 20,12 18,11 18,42 20,07 22,94 28,05 29,93 37,95 56,71 74,54 84,74 100,00 81,87 63,12 45,75 51,03 57,86
NORWAY 10,45 13,80 14,55 17,80 15,62 24,96 30,95 28,83 26,82 34,47 44,11 46,99 56,42 79,95 78,67 80,31 100,00 n.a. n.a. na. na. na

SWEDEN 7,43 6,92 11,31 13,50 15,07 20,86 19,23 18,15 15,40 20,29 25,59 28,58 n.a. 50,48 58,68 69,07 100,00 71,12 53,74 n.a. n.a. n.a.

SWITZERLAND na. na. na na na 2252 2148 21,98 24,11 31,00 35,65 37,26 46,59 66,10 88,02 89,57 100,00 88,67 72,24 61,75 72,58 84,68
CANADA 24,36 28,23 31,34 37,13 34,38 39,57 35,61 36,11 35,42 40,64 44,59 46,15 54,83 67,22 70,33 73,47 100,00 80,47 73,23 74,54 89,99 105,8
JAPAN 52,76 64,44 85,61 126,59 137,86 166,10 140,29 119,13 88,21 98,54 103,40 89,27 103,82 90,20 76,20 89,59 100,00 77,26 63,31 59,36 72,33 82,06
FINLAND 4,15 3,56 544 8,60 11,42 12,20 9,21 6,73 6,35 10,71 16,53 18,33 16,18 21,48 30,40 52,32 100,00 57,49 44,54 38,08 40,96 48,02
IRELAND 29,16 31,20 48,97 70,72 69,41 31,37 28,53 26,24 24,41 30,49 34,79 38,06 47,61 64,61 90,86 93,58 100,00 108,2 87,23 81,91 102,9 122,7
PORTUGAL na. na na na 8933 93,02 89,71 76,28 67,32 79,34 104,13 100,00 117,35 183,36 287,68 n.a. n.a. n.a. na. na. na na

SPAIN 6,80 8,58 17,48 25,13 27,86 30,27 26,02 26,70 23,17 27,22 31,63 29,77 36,92 55,90 82,20 89,91 100,00 85,79 72,74 71,01 86,78 107,2
AUSTRALIA 22,64 28,31 38,19 53,20 46,24 49,64 45,86 47,69 49,07 57,28 64,34 63,88 71,59 79,99 83,86 92,69 100,00 103,2 100,2 96,05 111,7 1355
NEW ZEALAND 29,05 34,34 58,30 68,08 42,15 46,25 40,69 35,76 40,91 53,65 67,98 71,68 80,53 93,69 109,91 97,75 100,00 105,3 115,9 128,6 163,9 197
SOUTH AFRICA 17,23 18,54 25,15 34,02 25,56 34,16 37,37 40,01 42,13 48,23 67,72 69,51 83,88 86,78 82,10 86,71 100,00 108,4 123,9 1082 132,2 175,2
ARGENTINA na. na na na na na na 7809012331 86,94 114,55 84,03 111,43 148,98 110,62 96,88 100,00 72,61 79,41 1454 219,6 296,7
BRAZIL 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 000 000 0,02 0,68 20,76 24,39 36,97 64,29 57,05 71,02 100,00 86,95 71,68 91,84 139,8 174,5
CHILE 151 1,86 4,09 7,46 11,09 17,85 27,57 49,85 68,72 77,67 108,06 137,61 122,79 111,30 83,26 90,34 100,00 106,6 104,2 131,44 174,3 212,1
COLOMBIA 199 184 279 529 7,12 7,83 9,67 18,31 56,00 62,94 114,66 95,48 99,98 148,83 129,45 115,56 100,00 106,2 148,6 234,8 399,9 741
MEXICO 0,06 0,10 036 249 290 5,05 8,75 16,63 25,49 28,49 38,68 34,06 48,55 68,18 65,10 81,83 100,00 93,92 100 110,3 163,9 221,9
PERU na na na na na 0,01 0,75 3,48 11,57 45,63 83,60 87,94 92,81 126,28 105,34 111,88 100,00 85,16 84,81 126,9 209 297,1
JAMAICA 125 2,04 389 597 4,86 7,01 757 17,61 40,91 73,70 50,24 60,24 48,91 58,63 73,80 69,29 100,00 110,6 134,1 184,7 334,1 374,7

TRINIDAD AND TOBAGO na. na. na na na na na na na na 1879 26,15 3501 53,05 91,69 87,44 100,00 93,23 105 128,8 198,6 242,9

IRAN, I.R. OF na. na na na na na na na 1908 16,93 18,32 36,78 76,92 73,81 65,17 70,09 100,00 133,8 178,7 307,3 510,2 4755
ISRAEL 099 465 588 7,18 7,28 12,82 14,75 22,80 43,69 61,59 37,34 42,56 42,87 58,36 60,03 99,46 100,00 93,12 74,33 115,7 135,8 180,8
EGYPT na. na na na na na na na na na na na na 6380 6743 83,34 100,00 109,4 119,6 133,6 199,2 333
BANGLADESH na. na na na 9591 87,88 6584 55,10 58,32 68,52 123,16 138,95 251,23 190,53 107,80 89,11 100,00 117,6 138,6 141,8 237,6 293,2
SRI LANKA na. na na na na na na na. 147,03 139,95 n.a. 148,83 124,38 135,92 123,65 111,44 100,00 91,58 143,2 203,1 275,5 n.a.

INDIA 5,47 9,04 12,60 10,52 12,08 15,54 21,11 31,91 64,48 55,40 88,21 72,83 73,28 82,43 72,43 89,91 100,00 75,47 70,67 117,6 138,6 198,5
INDONESIA na. na na na na na na na na na na. 100,96 119,20 121,51 84,78 110,03 100,00 82,13 91,62 104,3 163,1 220,2
KOREA 18,01 18,98 31,11 57,03 94,68 125,47 102,04 89,76 80,20 100,22 132,19 125,79 113,59 89,18 55,81 109,49 100,00 78,27 103,5 92,88 113,9 146,3
MALAYSIA 42,94 33,89 25,66 41,57 38,54 53,76 65,47 66,57 71,27 92,96 125,71 117,10 134,86 116,32 61,61 82,36 100,00 75,99 84,5 83,77 101,2 107,6
PHILIPPINES 595 5,29 24,88 57,44 59,97 85,77 75,19 78,80 92,47 109,69 137,34 122,41 119,27 103,88 69,05 106,67 100,00 64,43 48,43 40,82 57,87 1456
SINGAPORE na. 29,54 30,57 47,00 39,95 52,36 54,22 57,01 58,24 74,75 92,26 87,23 96,53 89,13 59,60 95,24 100,00 80,69 76,64 72,98 93,48 108,7
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