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Med oförtruten lågmäldhet missionerar förre riksgäldschefen Thomas Franzén om 
farorna med den kortsiktighet som har drivits fram av följa John-beteendet hos 
merparten av de indexnära portföljinvesterarna på Stockholmsbörsen. 

Thomas Franzéns resonemang kan förenklat sammanfattas i det ologiska att 
aktieförvaltare med långsiktiga åtaganden, som spar-, pensions- eller AP-fonder, 
kräver 15–20 procents avkastning på eget kapital i de bolag där de placerar pengar. 

Detta sker när det verkliga avkastningskravet på börsen bara ligger på drygt 8 procent. 
Effekten blir uteblivna investeringar i långsiktigt lönsamma projekt. 

Det här är allvarligt, inte bara för det enskilda bolagets möjlighet att utvecklas utan 
även för samhällsekonomin som helhet. 

Investerarnas beteende att hela tiden jaga hög kortsiktig avkastning i konkurrens med 
andra tenderar att generera tillgångsbubblor som förr eller senare spricker. Effekten 
blir värdeförstöring, lägre tillväxt i ekonomin och lägre avkastning på exempelvis det 
sparande pensionskapitalet. 

Finanskrisen 2008 är ett av flera exempel. Thomas Franzén skrev för övrigt en artikel 
i ämnet i Ekonomisk Debatt 2009. 

Nu har två ekonomer på den brittiska centralbanken, Andrew Haldane och Richard 
Davies, satt ihop några komplicerade teoretiska formler för hur kostnaden för 
börsaktörernas kortsiktighet kan räknas ut. De visar hur investeringar som kan 
förväntas ge avkastning i närtid värderas högre än dem som kan förväntas ge 
avkastning på längre sikt. 

Exempelvis nuvärdeberäknas avkastning från en investering som väntas generera 
kassaflöde fem år framåt i tiden på börsen med en diskonteringsfaktor på åtta år. Om 
kassaflöde däremot väntas dyka upp om tio år sätts diskonteringsfaktor till 16 år. 
Kassaflödet från investeringar trettio år i framtiden värderas inte alls. 

Långsiktigheten har blivit kortsiktig. 

I studien från Haldane och Davies framgår det att aktiemarknaden löpande 
felprissätter investeringar med 5 eller 10 procent per år, där exempelvis 
investeringstunga branscher är mer drabbade än andra. 

Haldane och Davies beskriver det här som om aktiemarknaden lider av närsynthet, 
myopia, där blicken måste korrigeras på samma sätt som den mänskliga blicken 
skärps genom glasögon eller operation. 

Hit hör bättre genomlysning, regler som ställer krav på tydligare samstämmighet 
mellan det långsiktiga intresset hos sparare och kapitalförvaltares placeringsfilosofi, 



mer långsiktiga ersättningssystem till chefer, samt skatter och subventioner som 
gynnar långsiktighet hos privata placerare. 

Från svenskt håll kan vi troligen tacka vår smala lycka att finansmarknadsminister 
Peter Norman i vintras utsåg Thomas Franzén till ordförande i finanskriskommittén 
med uppdrag att se över regelverket för hantering av finansiella kriser. Chansen finns 
att han kommer att leverera en verktygslåda som på olika sätt stärker investerarnas 
fokus på det långsiktigt värdeskapande. 

Underbyggd med teori kanske det till och med får finansminister Anders Borg att 
begrava tanken på att slå ihop de fyra AP-fonderna till en enda stor global 
indexförvaltare. 
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