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Till Karl G Jungenfelt

Detta ir en av tre bocker i serien EKONOMI OCH SAMHALLE.
Bockerna ir tillignade Karl G Jungenfelt pa hans sextiodrsdag
den 4 april 1991.

Kalle kom till Handelshégskolan i Stockholm 1971 och ut-
namndes till professor i nationalekonomi dar 1972. Han tog sig
framf6r allt an uppgiften att bygga upp en fungerande forskar-
milj6 vid den nationalekonomiska institutionen. Hans framgang-
ar 1 detta avseende illustreras bast av det stora antal personer som
disputerade 1 nationalekonomi vid Handelshoégskolan under
1970- och 1980-talen, for att darefter ga vidare till skilda verk-
samheter inom ndringsliv, férvaltning och forskning.

Kalles ldrar- och handledargirning har praglats av tvd huvud-
principer. Den forsta sdger att forskningen inte dr nagot sjélv-
dndamal: det dr blott genom sin praktiska relevans som forsk-
ningen blir védrdefull. Den andra sdger att endast den forskning
som har en solid teoretisk grund kan bli praktiskt anviandbar.
Endast genom att skaffa sig mycket goda kunskaper om den
centrala nationalekonomiska teorin kan man dstadkomma god
tillimpad forskning.

Det som framst har kdnnetecknat Kalles arbete har emellertid
varit ett rent personligt drag: en utpridglad omtanke om institu-
tionen i allminhet och om doktoranderna i synnerhet. Aven om
vi inte alla har haft honom som var formelle handledare — en stor
del av handledningsb6rdan axlades pa ett utmarkt sitt av andra
personer — har han satt sin prigel pé institutionsarbetet. Det har
darfor varit en formaén att f4 ’vdxa upp” pa Handelshogskolans
nationalekonomiska institution.

Lars Bergman, Clas Bergstrom, Anders Bjérklund, Peter Eng-
lund, Harry Flam, Lars Heikensten, Henrik Horn, Lars Hult-
krantz, Lars Horngren, Stefan Ingves, Urban Karlstrém, Ragnar
Lindgren, Stefan Lundgren, Mats Persson, Pehr Wissén, Anders
Vredin och Stefan de Vylder






Forord

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna under 1980-talet har
okat behovet av savil forskning om de finansiella marknadernas
funktionssdtt som forskarutbildade praktiker. I denna del av
EKONOMI OCH SAMHALLE diskuteras olika aspekter pa de
svenska finansmarknaderna utifran bada perspektiven — den
akademiska forskningens och den praktiska verksamhetens hos
banker och olika myndigheter.

[ den forsta uppsatsen behandlar Urban Karlstrom en av
grundforutsittningarna fér marknadernas utveckling, nidmligen
den stora statliga upplaningen. Han anldgger ett historiskt per-
spektiv pa utvecklingen genom att jimfora med tidigare peioder
med stor skuldsittning. Vidare diskuteras avvigningen mellan
olika former av upplaning — inhemsk eller utlindsk, kort eller
lang, fast eller rorlig rdnta osv. Slutligen berors ocksa organisato-
riska fragor sdsom rollférdelningen mellan finansdepartement,
riksgaldskontor och riksbank.

Den finansiella sektorns expansion och tidigare hoga 16nsam-
het har stuckit minga bedémare i 6gonen. Det dr dérfor naturligt
att fraga vad som “blev battre” tack vare alla finansmarknader.
Den fragan stills av Pehr Wissén. Han identifierar tre tjdnster
som produceras pa marknaderna: likviditet, information och for-
sakringar. For var och en av dessa tjinster kan han pavisa att
dagens relativt oreglerade marknader ar en mer effektiv organisa-
tionsform én det reglerade system som radde fram till 1980-talets
bérjan.

Flertalet av de avvecklade regleringarna var motiverade utifran
kreditpolitiska malsattningar. Nar dessa nu dr borta kvarstar
dnda ett behov av vissa grundldggande strukturella regleringar.
Saledes har alla utvecklade marknadsekonomier nagon form av
reglering med syfte att garantera stabiliteten i banksystemet och
forhindra s k bankpaniker. Behovet av siddana regleringar disku-
teras i en tredje uppsats skriven av Lars Hérngren under medver-
kan av Stefan Ingves. De uppehaller sig sarskilt vid om ett privat
eller offentligt system fér inlaningsforsikring kan géra samma
tjanst som en reglering.



Ar de finansiella marknaderna verkligen effektiva? Tidigare
forskning har tenderat att svara jakande pa den fragan. P4 senare
ar har det emellertid kommit vissa resultat som inte dr férenliga
med marknadseffektivitet. Bl a forefaller prissviangningarna (vo-
latiliteten) pd manga marknader vara storre 4n vad man i sa fall
borde vinta sig. Ragnar Lindgren presenterar en Oversikt over
detta forskningsomrdde. Han behandlar ocksé sirskilt transak-
tionskostnadernas betydelse f6r volatilitet och handelsvolym pa
marknaderna. Har erbjuder de svenska omsittningsskatterna in-
tressanta studieobjekt.

Traditionell akademisk analys uppehaller sig mest vid finans-
marknadernas roll for handel med risk och information. Men alla
som foljer borssidorna vet att dir ocksa handlas med makt och
kontroll 6ver foretag. Kan man vinta sig att denna handel be-
framjar effektivitet, genom att medféra att de som ar bast dgnade
att leda foretag ocksa blir majoritetsidgare? Clas Bergstrom forso-
ker besvara denna friga. Speciellt analyserar han betydelsen av
olika regler for hur uppkopserbjudanden far vara utformade.

Férfattarna
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URBAN KARLSTROM

Svensk statsskuldspolitik
i ett historiskt perspektiv

Statsskuldspolitiken har under de senaste tva decennierna kom-
mit i fokus i den ekonomisk-politiska debatten pa ett sitt som
inte varit fallet pa mycket linge i Sverige. Under 10 &r, frdn andra
halvan av 1970-talet, skuldsatte sig den svenska staten i en histo-
riskt sett unik omfattning. Den svenska statsskulden uppgick i
mitten av 1980-talet till ett belopp som motsvarade nirmare 70
procent av BNP. Aldrig tidigare, dtminstone inte sedan statistik
6ver den ekonomiska aktiviteten och statens skuldsittning borja-
de foras i mitten av 1800-talet, har den svenska staten varit
skuldsatt i den omfattningen.

Utvecklingen i Sverige var dock inte unik i ett internationellt
perspektiv. Manga industrialiserade linder upplevde en statlig
skuldsattning av samma omfattning som i Sverige. Vad som dar-
emot dr unikt dr att Sverige sd snabbt fick bukt med budgetun-
derskotten och under 1980-talet kunde vinda ett underskott pa
13 procent av BNP vid decenniets borjan till ett 6verskott pé ca
1 procent vid dess slut. Denna snabba vindning ar internationellt
sett anmdarkningsvard.

Statsupplaningen i Sverige fick konsekvenser pd manga omra-
den. Den ekonomiska politiken styrdes i hog grad av malet att
eliminera budgetunderskotten och fi bukt med galopperande
ranteutgifter. Statens stora skuldbérda medforde ocksa struktur-
forandringar pa kreditmarknaden. Inte endast nya ldnekonstruk-
tioner krivdes, utan kreditmarknadens grundldggande struktur
och funktion féridndrades. Det ledde i sin tur till dels att nya
marknader vixte fram, dels att helt nya spelregler etablerades
béade for riksgildskontoret, riksbanken och andra aktérer pa kre-
ditmarknaden. Statsuppléningens vixande betydelse blaste ocksa
liv i en sedan médnga decennier avsomnad diskussion om den
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konstitutionella och organisatoriska ramen f6r statsupplaningen.
Riksgildskontoret blev pa nytt en myndighet med central bety-
delse for den ekonomiska politiken men med en konstitutionellt
olamplig stillning. Dess roll kom att férdndras.

For att ge perspektiv pd de senaste decenniernas utveckling
redovisas i avsnitt 1 statsupplaningens omfattning under 200 ar.
Statsskuldspolitikens utformning och ndgra av de konsekvenser
som ovan antytts kommer ocksa att diskuteras. Avsnitt 2 be-
handlar statsskuldspolitik i forhallande till andra politikomraden
och i avsnitt 3 diskuteras statsskuldspolitikens mal. Dérefter be-
skrivs 1 avsnitt 4 statsskuldspolitikens uppldggning i Sverige de
senaste tvd decennierna och ndgra av dess effekter berors ocksa. |
det avslutande femte avsnittet analyseras de organisatoriska och
konstitutionella effekterna av statsskuldspolitiken.

1 Statlig skuldsattning under 200 ar

Den svenska statens skuldsdttning har varierat under olika perio-
der i den svenska historien (Schon, 1989). Riksgildskontoret som
ar den myndighet som skoter statens upplaning bildades 1789.
Det var resultatet av en uppgorelse mellan stinderna och Gustav
III. Kungen hade forsatt staten i en mycket prekar finansiell situa-
tion i samband med krigen mot Ryssland. For att ta 6ver det
finansiella ansvaret krdvde stinderna en fortsatt kontroll 6ver
statsupplaningen. Riksgildskontoret bildades och blev en myn-
dighet under stinderna.

Under det forsta decenniet av 1800-talet férdjupades statens
finansiella kris och skuldsittningen 6kade bade genom en omfat-
tande utlandsuppléning och en betydande sedelutgivning. Den
svenska staten blev dock snabbt skuldfri i slutet av napoleonkri-
get genom att utlandsskulden till stora delar ensidigt skrevs av
fran svensk sida (aterstoden lostes in med de medel som erholls
vid forsiljningen av 6n Guadelope). Aven den inhemska skulden
avvecklades genom politiska beslut som gjorde de s k kreditsed-
larna oinl6sliga (Ahlstrom, 1989). En lang statlig skuldsattnings-
period var dirmed avslutad. Kvar fanns en institution, riksgalds-
kontoret, som skulle f4 betydande uppgifter dven under senare
perioder.
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Efter en ldng period av statlig skuldsittning var motstandet
under forsta halvan av 1800-talet starkt mot att forsitta staten i
skuld igen. Denna instillning brots dock i mitten av seklet. Beho-
vet att snabbt bygga upp stambanor for jarnvigen ledde till en
omfattande utlandsupplaning fran bérjan av 1850-talet och nag-
ra decennier framat. Statens skuld vixte snabbt. Efter en konsoli-
deringsfas efter konjunkturkrisen i slutet av 1870-talet fortsatte
nettoupplaningen fram till forsta varldskrigets utbrott. De staliga
linemedlen kom 4ven under denna period att i huvudsak anvin-
das for investeringar i infrastruktur. Férutom jarnvigar byggdes
dven vattenkraft och telekommunikationsanldggningar. Den stat-
liga utlandsuppldningen och riksgildskontorets sdtt att forvalta
medlen kom att bidraga till utvecklingen av en inhemsk kapital-
marknad under andra halvan av 1800-talet (se nedan). Den statli-
ga skuldsittningen var mycket omfattande. Trots en snabb till-
vaxt i ekonomin under denna period vixte statsskulden till mot-
svarande ca 18 procent av BNP, se figur 1.

Under forsta virldskriget skiftade statsuppléningen karaktar.
Den blev i hog grad kortfristig. Efter kriget bedrevs en stram
ekonomisk politik som bl a ledde till att statens upplaningsbehov
var litet under 1920-talet. Situationen foridndrades i bérjan av
1930-talet i samband med den djupa depressionen och omlagg-
ningen av den ekonomiska politiken. Statlig uppldning for att
finansiera budgetunderskott som skulle stimulera ekonomin var
viktiga inslag i den aktiva konjunkturpolitik som lanserades.
Denna roll for statsuppldningen blev 4n mer markerad efter andra
varldskrigets slut. Under krigsaren krivdes en omfattande stats-
upplaning for att finansiera forsvarsutgifterna. Den statliga
skuldsattningen 6kade dramatiskt under kriget och motsvarade
som mest 6ver 50 procent av BNP.

Den stabila tillvixten under efterkrigstiden och en i stort sett
balanserad budget reducerade statsskuldens omfattning i forhal-
lande till BNP. Forst i samband med den ekonomiska krisen
under 1970-talet borjade statsupplaningen dterigen att oka.

Den svdra obalansen i svensk ekonomi under 1970-talet tog sig
bl a uttryck i snabbt vdxande underskott i statsbudgeten och en
kraftig forskjutning av det finansiella sparandet i ekonomin. Anda
fram till mitten av 1970-talet skapade den offentliga sektorn stora
finansiella overskott. Det var en konsekvens av ATP-systemets
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Figur 1 Den svenska statsskulden 1865—1989/90. Procent av
BNP.
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konstruktion och den successiva uppbyggnaden av AP-fonderna.

Stagnationen i ekonomin medférde att skatteinkomsterna pla-
nade ut samtidigt som automatiska kostnadsokningar och kris-
stod av olika slag resulterade i kraftigt vixande statsutgifter.
Budgetunderskottet steg fran 2 procent av BNP 1976 till ca 13
procent av BNP 1982 nir underskottet var som storst. Darefter
sjonk budgetunderskottet pd grund av stigande inkomster och
sjunkande statsutgifter. Ar 1990 visade statsbudgeten ett éver-
skott pé 0,2 procent av BNP.

Den omfattande statliga skuldtillvixten i Sverige blev kortva-
rig. Efter ca 10 ar var budgetunderskottet eliminerat. Skuldsatt-
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ningen under 1970- och 1980-talen var ett internationellt feno-
men, dven om de nationella variationerna var betydande. Sving-
ningarna 1 Sverige var dock ovanligt stora i ett internationellt
perspektiv. Under forsta halvan av 1970-talet var sparandet i den
totala offentliga sektorn i Sverige ca 3—5 procent av BNP. Det
avvek mot situationen i 6vriga linder. De flesta OECD-liander
uppvisade stora och vixande budgetunderskott redan under den-
na period. Genomsnittet var drygt 4 procent. | bérjan av 1980-
talet hade situationen svdngt och Sverige uppvisade ett av de
storsta underskotten i de offentliga finanserna av samtliga
OECD-lidnder. Men situationen vinde snabbt och i slutet av
1980-talet var Sverige ett av ett fital linder med offentligt spa-
rande, motsvarande ca 5 procent av BNP. Aven for OECD i sin
helhet forbittrades situationen och underskotten i slutet pa
1980-talet var nere i samma nivd som fore den forsta oljekrisen
1974. Forbittringen under 1980-talet orsakades i ungefir lika
omfattning av minskade utgifter som 6kade intdkter f6r OECD-
linderna i genomsnitt (OECD, 1990).

Figur 2 Den konsoliderade offentliga sektorns inkomster och ut-
gifter 1970—1988.
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Den snabba svingningen for svensk del var resultatet av mycket
snabbt vixande skatteinkomster och sjunkande statsutgifter un-
der 1980-talet, se figur 2 och 3. Utgifterna borjade plana ut i
borjan pa decenniet. Den offentliga konsumtionen stagnerade
och offentliga investeringar sjonk. Utgiftstakten slogs av till f6ljd
av generella sparmal for den offentliga sektorn och en aterhall-
sam l6neutveckling for offentligt anstéllda. Samtidigt som offent-
lig konsumtion stagnerade fortsatte transfereringarna att oka.
Dessa vixte oavbrutet under hela 1970- och 1980-talen och holl
inte endast tillbaka offentlig konsumtion utan tringde framfor
allt undan offentliga investeringar vilka sjénk med nira SO pro-
cent i fasta priser efter 1970.

Forbattringarna av statsfinanserna skedde under 1970- och
1980-talen med atgdrder som pa ldngre sikt forsimrar den sven-
ska ekonomins tillvixtpotential. De offentliga investeringarna
sjonk vilket innebdr att férnyelsen av den svenska infrastrukturen
inte blir tillrdckligt omfattande. Detta kan pa sikt inverka nega-
tivt pa bl a naringslivets produktivitet. Den senaste statliga skuld-

Figur 3 Offentliga utgifter, fasta priser.
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sattningsperioden skiljer sig i detta avseende fundamentalt fran
slutet pd 1880-talet. Da medférde den omfattande statliga upp-
laningen en utbyggnad av den svenska infrastrukturen, bl a i jarn-
vdgar, telendt och energianliggningar. Det var en viktig forutsitt-
ning for den exceptionellt snabba industrialiseringen av Sverige
och den langsiktigt goda tillvixten av den svenska ekonomin
under andra halvan av 1800-talet och borjan av 1900-talet.

2 Statsskuldspolitik — vad ar det?

Statsskuldspolitiken blev under 1970-talet aterigen en viktig del
av den ekonomiska politiken. Avgransningen gentemot andra po-
litikomraden liksom det operativa ansvaret var dock oklar, saval
principiellt som i praktiken. Det berodde bl a pa oklarheten i hur
statsskuldspolitik skall definieras.

Olika utgéngspunkter kan tas for att definiera begreppet stats-
skuldspolitik. En naturlig utgdngspunkt ar att definiera vad som
ar statsskuld och vilka bestdndsdelar den bestar av. Ett annat sétt
dr att utga ifran den institutionella uppldggningen och olika myn-
digheters roller och uppgifter.

Statsskulden bestar av olika typer av fordringar som hushall
och foretag har pa den offentliga sektorn. Dessa fordringar kan
delas upp i olika kategorier bl a beroende pa l6ptid och pa hur
overlatelsebara de dr (Tobin, 1963). I vidaste mening omfattar
statsskulden sedlar, mynt och andra avista-fordringar pa central-
banken, statspapper med kort och lang l6ptid som kan omsattas
pa en andrahandsmarknad, statspapper utan andrahandsmark-
nad samt Gvriga fordringar, bl a nuvirdet av alla framtida pen-
sionskrav pd den offentliga sektorn. En sd vid definition som
denna anvinds dock sillan. Aven om svérberiknade pensions-
fordringar exkluderas ur statsskuldsbegreppet kommer stats-
skuldspolitik med denna utgangspunkt att réra allt som paverkar
statsskuldens uppkomst och storlek, dvs budgetsaldots utveck-
ling. Statsskuldspolitik blir ddrmed nistan identisk med finans-
politik och 6verlappar stora delar av penningpolitiken.

En snidvare definition innebdr att statsskuldspolitik dr det sitt
pa vilket ett givet upplaningsbehov finansieras. Val av finansie-
ringskilla, upplaningsinstrument och 16ptid blir i detta fall cen-
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trala variabler for statsskuldspolitiken. Med denna definition av
statsskuldspolitiken kommer penningpolitiken och statsskulds-
politiken fortfarande att delvis 6verlappa varandra. Fériandringar
av tillgdngen pd marknaden av olika typer av skuldinstrument,
allt ifrdn de med allra kortast 16ptid till mycket langa obligatio-
ner, ar ju traditionellt penningpolitiska dtgarder.

[ Sverige bedrivs statsskuldspolitiken, definierad pd det mer
begrinsade sittet, av tva olika myndigheter med olika uppgifter,
dessutom under tvd huvudmin — riksdag och regering. Det inne-
bar att tva olika organ med olika typer av dtgdrder kan paverka
statsskuldens fordelning pa dess olika delar. En rad atgarder som
paverkar statsskuldens sammanséttning pa marknaden, t ex 6pp-
na marknadsoperationer, kan med denna definition betraktas
som statsskuldspolitik men utféras med andra syften dn att vil
forvalta statens skuld och av annan myndighet 4n riksgaldskon-
toret, nimligen riksbanken.

Om man har tvd olika myndigheter, en centralbank och en
statskuldsférvaltande myndighet, och man 6nskar precisera an-
svaret for statsskuldspolitken genom operationella mal, krivs en
annan definition av begreppet statsskuldspolitik. Fran en institu-
tionell utgdngspunkt kan statsskuldspolitik sigas omfatta de
atgirder som den statsskuldspolitiska myndigheten har att vid-
taga.

Problemet att avgrinsa statsskuldspolitiken mot 6vriga delar
av den ekonomiska politiken blev centralt under 1980-talet i och
med statsupplaningens tilltagande omfattning. Regeringen tillsat-
te en utredning, statsskuldspolitiska kommittén (SPOK), for att
behandla fragan och dess arbete fortsattes av riksgdldskommit-
tén. Statsskuldspolitiska kommittén definierade statsskuldspoli-
tik som “det sitt pa vilket befintlig statsskuld férvaltas och till-
kommande budgetunderskott finansieras” (SOU 1984:89 sid
26). Lite langre fram i betdnkandet skrev kommittén:

”Samband och skillnader mellan finanspolitik, penningpolitik
och statsskuldspolitik kan sammanfattande uttryckas som att
finanspolitiken bestimmer omfattningen pa statsskulden, me-
dan penning- och statsskuldspolitiken bestimmer statsskul-
dens sammansittning. Den ekonomiska politikens effekt utgar
fran bada dessa forhdllanden.” (SOU 1984:89, sid 26)
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Riksgildskommittén tog sin utgdngspunkt i SPOK:s definition
men anlade ett institutionellt synsatt (SOU 1989:95). Motivet var
“att till statsskuldspolitiken knyta ett operationaliserbart mal
som ocksa kan utgora ett mal for riksgdldskontoret”.

Med detta synsdtt kommer statsskuldspolitikens innehdll att
bl a bero pa regleringen av riksgildskontorets verksamhet. Syn-
sdttet skulle ocksd kunna medféra en klar rollférdelning mellan
den statsskuldsférvaltande myndigheten och centralbanken. Men
eftersom uppldningsverksamhet och penningpolitiska atgirder
6verlappar varandra blir grinsdragningen dnda inte klar. Denna
oklarhet i avgrinsning och dirmed mal f6r statsskuldspolitiken
har praglat riksgaldskontorets verksamhet under de senaste de-
cennierna. Problemet 4r dock inte nytt utan har férekommit tidi-
gare under de mer omfattande statsupplaningsperioderna.

3 Statsskuldspolitikens mal

Négra av de viktigaste avvdgningsproblemen for statsskuldspoli-
tiken har att gora med att statsuppldningen i olika avseenden
inverkar pd samhillsekonomin. Valet av 16ptid paverkar sam-
hillsekonomin genom dess inverkan pd rintestrukturen och in-
flationen. Statsuppldningens samhillsekonomiska effekter ar ett
avvigningsproblem som riksgéldskontoret har att bedéma vid
utformningen av statsskuldspolitiken.

Ett annat ir de skiftande budgetmassiga konsekvenserna av att
upplaningen kan ske med olika instrument pa olika 16ptid och pa
olika marknader. Alternativen medfor olika ranteutgifter for sta-
ten och i en situation med mycket stor statsskuld har dessa val
stor betydelse for statsupplaningens utformning.

3.1 Rintestruktur, likviditet och prisbildning

Effekterna av statsuppldningen varierar beroende péd vilket in-
strument som riksgédldskontoret viljer att anvdnda sig av. Place-
rarnas uppfattning om de olika instrumentens karaktir paverkar
utbud och efterfrigan pa de olika marknaderna och dirmed
ocksa rintan pa olika typer av tillgdngar. P4 detta sitt paverkar
alltsd statsuppldningen penningpolitiken och samhillsekonomin i
stort.
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Om t ex upplaningen sker genom emission av obligationer med
lang l6ptid krévs en prissinkning — dvs en rdnteh6jning — for att
obligationerna skall kunna placeras pa marknaden. En placerare
som i sin portfolj har en viss balans mellan olika typer av tillgang-
ar kommer att gora omplaceringar som en foljd av att priset pa
obligationer sidnkts. Beroende pd hur nira substitut olika typer av
tillgdngar ar till varandra, paverkas da priset pa andra tillgdngar i
olika hog grad. Om t ex aktier dr ndra substitut till ldnga obliga-
tioner kommer priset ocksd pa aktier att falla. Detta paverkar i
sin tur investeringsefterfrdgan i ekonomin. En sinkning av aktie-
kursen gor det dyrare att finansiera en investering genom nyemis-
sioner och billigare att i stillet expandera genom uppkép av
andra foretag. Aven upplaning blir dyrare genom att obligations-
rantan stigit. Uppldning med hjidlp av langa obligationer kan
saledes medfora att investeringar trings undan och den totala
efterfrdgan dimpas.

Hur stora dessa effekter dr och vilken betydelse man skall
tillmdta dem ar en empirisk fraga. Studier som har gjorts (Agell
och Persson, 1987 och 1989) pekar dock pa att det krévs relativt
stora fordndringar i statsskuldens sammansittning f6r att de
skall ha ndgon storre effekt pa rintestrukturen. En kompliceran-
de faktor vid bedémningen av statsskuldspolitikens ranteeffekter
ar internationaliseringen av kapitalmarknaderna. En 6kad inte-
gration minskar den betydelse som den inhemska statsupplaning-
en kan ha pé rantestrukturen i en ekonomi. Huruvida dess bety-
delse forsvinner helt och hallet eller endast till en del dd den
inhemska kapitalmarknaden 6ppnas mot utlandet dr en Gppen
frdga, som bl a beror pé substituerbarheten mellan inhemska och
utldndska tillgdngar samt pé transaktionskostnaderna.

Statsupplaningen kan ocksa paverka likviditeten och penning-
mingden i ekonomin. Vad som 4syftas i detta sammanhang ar
inte de likviditetsskapande effekterna av ett budgetunderskott i
sig utan valet mellan olika typer av fordringar. Vissa instrument
ar mer likvida 4n andra. Om likviditeten 6kar i ekonomin 6kar
risken for inflation. Det finns dirmed en koppling, dven om den
kan vara svdr att kvantifiera, mellan statsskuldspolitikens ut-
formning och inflationsutvecklingen.

Effekterna beror pa typ av upplaningsform. Det mest likvida
upplaningsinstrumentet dr sedlar. Det ar teoretiskt fullt mojligt
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att finansiera hela upplaningen i centralbanken, dvs via sedel-
pressarna. Detta ar inflationsdrivande. A andra sidan har riks-
galdskontoret mojlighet att utnyttja finansieringsformer som
motverkar sddana effekter. Den finansieringsform som i Sverige
férmodligen varit den minst inflationsdrivande ar sparobligatio-
ner med lang 16ptid. Mellan dessa bada ytterligheter finns det en
hel skala av upplaningsformer.

Det ir framfor allt 16ptiden som avgér hur likviditetsskapande
ett upplaningsinstrument dr. Men dven andra faktorer spelar roll,
sdsom den tekniska utformningen av instrumentet eller fore-
komsten av en andrahandsmarknad. Andrahandsmarknadens ef-
fektivitet minskar transaktionskostnaden for ett visst instrument
och dirigenom o6kar dess likviditet.

3.2 Kostnader for statsupplaningen

I och med att den svenska statsskulden vuxit till sd enormt stora
belopp har kostnadsaspekterna av statsupplaningen kommit i fo-
kus. Rinteutgifterna utgjorde nir de var som storst ca 65 miljar-
der kr eller 5,7 procent av BNP, se figur 4. Valet av upplénings-
form har betydelse for de ranteutgifter som staten maste betala.
Statsskuldspolitiken har delvis styrts av ett kostnadsminimerande
mal.

Men en kostnadsminimerande statsskuldspolitik omfattar
manga aspekter. Ndgra av dessa ror statens netto- och brutto-
kostnader, foérdndringen av skuldens marknadsvirde samt varia-
tioner i statens ranteutgifter.

Réntebetalningarna pa statsskulden ger langivarna réntein-
komster, vilka i stor utstrackning varit skattepliktiga. En place-
ring i statspapper medfor darfor en avkastning som ger ett ater-
flode till staten i form av skattebetalningar. Skattesituationen
varierar mellan olika typer av uppldningsinstrument och mellan
olika langivare. En placering i statspapper far ocksd en indirekt
skatteeffekt genom att staten gir miste om de skatteintdkter som
en eventuell alternativ placering skulle ha medfért. Det dr ocksa
en kostnad f6ér upplaningen. Vid bedémningen av statsuppla-
ningens kostnader ir det nodviandigt att beakta de totala kostna-
derna for staten, inklusive skatteeffekterna.

Kostnaderna for statsskulden bestdr inte endast i rdntebetal-
ningar utan dven av foridndringar i den utestiende skuldens
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Figur 4 Rinteutgifterna for statsskulden 1976—1989. Miljarder
kronor.
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Kalla: Riksgildskontoret.

marknadsvirde. Principiellt bor de totala effektiva kostnaderna be-
aktas vid utformningen av statsskuldspolitiken. Hansyn till f6rvin-
tade fordndringar i skuldens marknadsvirde dr saledes viktig vid
utformningen av den optimala 16ptidsstrukturen. Huruvida denna
aspekt har betydelse for statsskuldspolitiken beror pd om den stats-
skuldsforvaltande myndigheten har ritt att géra uppkop av obliga-
tioner pad andrahandsmarknader. Detta har delvis varit fallet for
riksgildskontoret. Den del av statsskulden som lanats i utlindsk
valuta har varit tilldten att kdpa upp for kontoret. Fr o m den 1 juli
1989 har kontoret dven ritt att i samrad med riksbanken kopa upp
obligationer pa den inhemska marknaden.
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En annan aspekt som bor vdgas in vid utformningen av stats-
skuldspolitikens kostnadsmal ar hur statens utgifter kan komma
att variera. Fordandringar i marknadsrdntan paverkar ranteutgif-
ternas storlek. Hojs rdntenivdn Okar ockséd statens ranteutgifter
sd smaningom. Tidsforskjutningen beror pd valet av l6ptid. En
viss upplaningsstrategi innebar darfor ocksa en viss risk for varia-
tioner i statsutgifter och budgetsaldo. Om man vill att statsutgif-
terna skall vara okénsliga for variationer i marknadsrintan skall
upplaningen vara langfristig (férutsatt att statsutgifterna exklusi-
ve rénteutgifter inte varierar med rdntan). Omvént blir mark-
nadsvirdet pd den utestiende skulden kansligare f6r rintefor-
dndringar ju liangre loptiden ar.

Den grundliaggande frdgan for statsupplaningen ar i vilken ut-
strackning ett i vid mening kostnadsminimerande mal skall under-
ordnas andra ekonomisk-politiska 6vervdganden. P4 denna punkt
har det varit en klar intressekonflikt mellan riksbanken och riks-
galdskontoret under de tva senaste decennierna. Riksbankens in-
stillning har varit att statsuppléningen skall underordnas penning-
politiken medan riksgéldskontoret har velat hiavda den kostnadsmi-
nimerande uppgiften. De utredningar som behandlat statsuppla-
ningen under 1980-talet har sokt losa detta problem. Riksgalds-
kommittén ansag att malet for statsskuldspolitiken bér vara att
minimera kostnaderna for statens uppldning, men att det maste
goras inom restriktioner som sitts av regering och riksbank och
beror pa den generella ekonomiska politikens uppldggning. Pa basis
av riksgildskommitténs betidnkande lade regeringen fram en propo-
sition hosten 1990 angdende riksgildskontorets uppgifter inom
statsskuldspolitiken och den statliga finansférvaltningen. Den an-
slot i stort till kommitténs synsitt. [ propositionen sigs att

”Det Overgripande malet for riksgildskontoret och statsskulds-
politiken skall vara att minimera kostnaderna for statens upp-
laning. Ovriga ekonomisk-politiska mal som berér riksgalds-
kontorets verksamhet skall uttryckas som restriktioner for
riksgildskontorets mojligheter att uppfylla malet om kostnads-
minimering.” (Prop 1990/91:29)

Riksdagen fattade ocksa beslut hosten 1990 i enlighet med rege-
ringens forslag.
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4 Statsskuldspolitikens utformning

Det finns flera olika killor att finansiera budgetunderskotten ur
och flera olika laneinstrument att anvdnda. Den svenska stats-
skuldspolitikens fordndrade karaktir under 1970- och 1980-ta-
len representerar ett flertal av de alternativ som stdr till buds. I
figur § askadliggors de olika avviganden som paverkar stats-
skuldspolitikens utformning.

Figur § Statsskuldspolitiska avvdganden — principskiss.

Lanebehov

Svenska kronor Utlandsk valuta

Utomlands Sverige

Reglering Marknadskonform
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tionsmarknaderna

Kort Lang Kort Lang
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Avvidgandena dr av den karaktdren att de inte bestims endast av
riksgildskontoret. De dikteras ofta av andra faktorer dn strikt
statsskuldspolitiska. Riksgildskontorets mojligheter att utforma
statsskuldspolitiken har i realiteten varit starkt begransad.

Ett fundamentalt Gvervigande dr valet av valuta. Skall ldn tas
upp i svenska kronor eller i utlindsk valuta? Under storre delen
av de senaste 15 dren har upplaning i utlindsk valuta varit likty-
digt med upplaning av utlindskt dgt kapital. I och med de finan-
siella marknadernas integrering och valutaregleringens avskaf-
fande ar sd inte lingre fallet. Siledes behover t ex inte emissioner
av lan i svenska kronor endast ske i Sverige utan kan dven goras
utomlands.

En annan typ av val dr huruvida upplaningen skall ske i1 form
av regleringar, eller om laneavtal skall utformas som frivilliga
och Omsesidiga o6verenskommelser, dvs huvudsakligen pa en
marknad. Sedan 1970-talet har den grundlidggande principen for
statsuppldningen forandrats fran reglering till marknad.

En tredje typ av 6vervdganden roér om upplaningen skall ske
fran foretag och andra institutioner eller direkt fran hushallen.
Valet mellan dessa olika kategorier medfér att laneinstrumenten
utformas olika for att attrahera olika typer av langivare. En vik-
tig aspekt vid utformningen av de olika laneinstrumenten har
ocksa varit om de ar skattesubventionerade eller inte.

Vid sidan av dessa Gvervdganden styrs ocksa statsupplaningen
av om den skall vara kort eller lang. Denna avvigning gors inte
endast utifran ett kostnadsperspektiv utan en ”marknadsvardan-
de” aspekt har ocksa haft betydelse under 1980-talet.

4.1 Utlandsupplaningen

Den svenska staten har finansierat stora delar av sitt upplanings-
behov utomlands. Det giller savil under de senaste 15 dren som
under tidigare uppldningsperioder.

For att finansiera de stora jirnvidgsbyggnadsprojekten pa
1850-talet krdvdes statlig kapitalimport. Den inhemska kapital-
marknaden var inte tillrickligt omfattande. Under de kommande
60 dren lanade staten betydande belopp utomlands (Schén,
1989). Syftet med upplaningen var att lana till produktiva inves-
teringar i olika typer av infrastruktur. Strategin utformades sa att
de direkta inkomsterna av investeringarna skulle tacka lanekost-
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naderna. Om s4 inte var fallet skulle budgetmedel tillforas for att
minska lanebehovet och den framtida skattebelastningen. Efter
utlandsuppléningen under den svenska industrialiseringsperio-
den skedde ingen ndmnvird upplaning utomlands f6rran 1977.

Den statliga utlandsskulden vixte snabbt fram till 1985. Dir-
efter har skulden sjunkit med nistan en tredjedel bl a till f6ljd av
fallande dollarkurs, se figur 6 och tabell 1 (sid 29). I takt med att
statens budgetunderskott sjunkit och att synen pa statlig utlands-
upplaning férdndrats har dessutom nettoupplaningen utomlands
upphort. Sedan 1986 har riksgildskontoret nettoamorterat pa
utlandsskulden. Den statliga utlandsskulden utgjorde ca 77 mil-
jarder kronor i slutet av 1990.

Utlandsupplaningen dndrade inriktning ett par ganger under
de senaste 15 aren. Detta avspeglade inte endast upplaningsbe-
hov eller kostnadsmassiga fordelar utan framfoér allt Gvergripan-
de riktlinjer f6r den ekonomiska politiken. Fore 1977 lanade
staten av princip inte alls utomlands. I samband med de stora
underskotten i statsbudgeten och bytesbalansen lades politiken
om detta ar, och fram till 1985 skedde en omfattande nettouppla-
ning utomlands. Fradn 1985 inriktades politiken pa att staten inte
skall nettolana utomlands. Denna syn utvecklades successivt till
en norm f6r den ekonomiska politiken och en tvingande restrik-

Figur 6 Den svenska utlandsskulden 1976—1988 (aktuella kur-
ser). Miljarder kronor.
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Kalla: Riksgildskontoret.
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tion for statsskuldspolitiken. Ovriga delar av statsupplaningen
anpassades efter den.

I och med att valutaregleringen avskaffades forandrades inne-
borden i utlandsupplaningen. Valutaregleringen innebar i princip
att marknaden i kronor avskildes fran utlindskt kapital och att
marknaden i utlindska valutor isolerades fran svenskt kapital.
Avvecklingen av valutaregleringen forindrade dock situationen
bl a genom att utldnningar fick rdtt att kopa svenska statspapper.
Utldndskt kapital kan i dag utan hinder placeras i svenska kron-
obligationer. Ddrmed blir det omgjligt att styra var statspapperen
placeras. Diaremot kan staten fortfarande avgora om statspapper
skall emitteras i kronor eller utlindsk valuta.

Regeringen har slagit fast att utlandslinenormen aven efter
avvecklingen av valutaregleringen ar en viktig del av den ekono-
miska politiken och sdledes fortfarande utgdr en bindande re-
striktion for statsupplaningen. En konsekvens blir att valutaskul-
dens storlek avgérs av mer 6vergripande mal dn de statsskuldspo-
litiska. Utlandsldnenormen utgér inte endast ett tak utan &ven,
med den vidare tolkning som riksbanken ligger in i normen, en
bindande restriktion for riksgildskontoret. Genom att utlands-
upplédningen i den dagliga verksamheten underordnats valutapo-
litiken har valutainfléden medfort att statens utlandsskuld netto-
amorterats i betydande omfattning.

Sedan det forsta utlandsldnet togs upp har utlandsupplaningen
skiftat karaktir beroende pa valutabehov och marknadsforut-
sattningar (Kalderén och Karlstrom, 1989). Man kan sirskilja
fyra vil avgransade delperioder.

1977—1978: Staten tog upp det forsta utlandslanet och det
foljdes av flera lan. Upplaningen var omfattande p g a de stora
bytesbalansunderskotten. Under 1978 planade upplaningen ut
och krisen ansdgs vara over.

1979—1983: Den andra oljeprischocken skapade ett nytt upp-
laningsbehov. Oron péa de internationella marknaderna forsvara-
de och fordyrade upplaningen. En del innovativa grepp togs. Den
viaxande skuldtjanstkvoten skapade oro och flera 1dn omférhand-
lades for att forlinga amorteringsprofilen och sinka kostna-
derna.

1983—1987: Den svenska bytesbalansen forbattrades och net-
toupplaningsbehoven sjonk. Riksgildskontoret lade om en stor
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del av laneportfoljen for att sinka kostnaderna och fordela ris-
kerna annorlunda. Nya finansiella instrument och tekniker an-
vindes for att sinka kostnaderna for utlandsskulden. Dessa om-
fattade skuldbytesavtal, terminskontrakt, optionsaffirer, uppkop
av egna obligationer samt kortfristiga program pa den amerikan-
ska och europeiska penningmarknaden.

1987—1990: Bytesbalansen forsimrades men utlandsldnenor-
men som regering och riksdag lagt fast medférde att kapitalinflodet
skedde 6ver den privata kapitalbalansen i stillet for genom statlig
upplaning. Penningpolitiken var stram och valutainflédena ledde
till omfattande nettoamorteringar av statens utlandsskuld.

4.2 Fran reglering till marknad

Under 1970-talet var den svenska statsupplaningen till 6verva-
gande del baserad pa regleringar. Vid mitten av decenniet utgjor-
de sk statsrinteldn (dven kallade prioriterade obligationslan)
niarmare 60 procent av den svenska statsskulden. Det andra vikti-
ga upplaningsinstrumentet vid sidan av hushéllsuppléningen var
skattkammarvixlar. Placering av dessa bdda instrument var reg-
lerad. Bankerna styrdes genom likviditetskvoter och forsikrings-
bolagen och AP-fonderna genom placeringsplikt. Likviditetskvo-
terna reglerade bankernas placeringar. Prioriterade placeringar,
férutom statspapper ocksa bostadsobligationer, skulle utgora en
viss procentsats av bankernas inldning. Placeringsplikten, i sin
tur, foreskrev att en viss marginell 6kning av ett instituts place-
ring skulle utgoéras av prioriterade papper.

Den prioriterade statsuppldningen utgjorde nidrmare S0 pro-
cent dnda fram till 1982. Systemet med likviditetskvoter for ban-
kerna blev allt mer ohanterligt och avskaffades 1982. Darmed
borjade regleringssystemet att vittra sonder. Under forsta halvan
av 1980-talet var utlandsuppldningen omfattande och boérjade
alltmer att uppfattas som ett problem. I den situationen introdu-
cerades mer marknadskonforma upplaningsinstrument, stats-
skuldvixlar (1982) och riksobligationer (1983). Med dessa vin-
de sig riksgdldskontoret till féretagen som under slutet av 1970-
talet och borjan av 1980-talet byggt upp ett betydande finansiellt
sparande. Introduktionen av statsskuldvixlar och riksobligatio-
ner bidrog starkt till utvecklingen av de finansiella marknaderna i
Sverige (se Pehr Wisséns uppsats i denna volym).
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Tabell 1 Statsskuldens fordelning pa olika laneinstrument
1985-06-30 och 1990-12-31.

Procentuell andel Mdr kr
1985 1990 1990

Statsrantelan 35 21 130,4
Riksobligationslan 7 16 102,1
Statsskuldvaxlar 15 22 134,3
Summa penning- och obligationsmarknad 57 59 366,8
Premieobligationslén 6 7 46,8
Sparobligationslan 6 4 229
Allemansspar 2 9 54,5
Summa hushéllsmarknad 14 20 124,2
Kontokredit i riksbanken 0 2 14,9
Lan hos statsinstitutioner och fonder 2 4 25,5
Tillfalligt sparande 0 2 9,6
Summa Gvrigt 2 8 50,0
Lan i utlindsk valuta (aktuella kurser) 27 13 77,5
Summa 100 100 618,6
Total statsskuld, miljarder kronor 5779  618,6

Kalla: Riksgaldskontoret.

Instrumenten emitterades ursprungligen till administrativt fast-
stlld rdnta men sd smaningom 6vergick man till ett anbudsforfa-
rande. Dirigenom blev villkoren helt marknadsanpassade. In-
strumenten blev snabbt av stor betydelse. Pa drygt 5 ar fordndra-
des statsskuldens sammansattning sd att marknadsmassig uppla-
ning mot statsskuldvixlar och riksobligationer utgjorde knappt
40 procent av statsskulden i slutet av 1980-talet (se tabell 1). Till
denna utveckling bidrog ocksa avskaffandet av placeringsplikten
hosten 1986. Darmed blev AP-fonderna och férsdkringsbolagen
helt fria i sina val av placeringar och statsuppléningen helt mark-
nadskonform. Den regleringsstyrda statsupplaningen upphorde
didrmed.

En del i regleringssystemet var att statsranteldnens avkastning
faststilldes pd administrativ vdg. I och med att placeringen ga-
ranterades genom reglering var det inte n6dvindigt att mark-
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nadsanpassa villkoren. Linens avkastning kom didrmed att un-
derstiga en marknadsrdnta med 1—1,5 procent under 1980-talet.
Detta var en form av implicit beskattning av de institutioner som
berordes av regleringarna for att sinka kostnaderna f6r statsupp-
laningen. I samband med att placeringsplikten avskaffades be-
stimdes ocksa att alla statsridnteldn med réantejusteringsklausul i
fortsattmingen skulle dsittas en marknadsmassig ranta. Konsekven-
sen av detta blev att innehavare av statsrdntelan med kvarvarande
rantejustering fick en plotslig virdestegring pa sitt obligationsinne-
hav. Ett av motiven for den s k engdngsskatten pa forsikringsbola-
gen som inbringade stora statsinkomster under 1987 kan sokas 1
den avreglering som skedde 1986 och de kapitalvinster som bl a
forsdkringsbolagen gjorde i det sammanhanget.

Den férandrade uppliggningen av statsskuldspolitiken under
1980-talet syftade bl a tll att motverka budgetunderskottens lik-
viditetsskapande effekter. Introduktionen av statsskuldvixlar
och riksobligationer s6g upp stora mingder likviditet fran mark-
naden och mildrade dirigenom den omfattande statsupplaning-
ens tryck uppat pa ridnta och inflation. Den statspappersmarknad
som dirigenom vixte fram blev ocksa basen i en allt mer omfat-
tande penning- och obligationsmarknad. Parallellt med omligg-
ningen av statsskuldspolitiken avreglerades hela kreditmarkna-
den och penningpolitiken blev ocksa i stor utstrackning baserad
pd s k marknadsoperationer.

4.3 Uppléaningen pa penning- och obligationsmarknaden
Penning- och obligationsmarknaden blev mycket viktig for stats-
uppléningen under andra halvan av 1980-talet. Av den totala
statsskulden dr 59 procent omsittningsbar pa penning- och obli-
gationsmarknaderna. De viktigaste instrumenten i dag ar riksob-
ligationer med en 16ptid pa mellan 2 och 10 ar samt statsskuld-
vixlar som fér nirvarande emitteras antingen pa 180 eller 360
dagar. Statsrintelan eller s k prioriterade obligationer ges inte
langre ut. De utgor dock fortfarande en stor del av den utelépan-
de stocken av statspapper.

Emissionerna foljer ett pd forhand faststillt emissionsschema.
Emissioner av sdval statsskuldvidxlar som riksobligationer sker
genom anbudsforfarande. Riksgédldskontorets aterforsiljare 1am-
nar anbud pa 6nskad volym samt pris/rinta. Hirigenom uppnds
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en uppldningskostnad som vil ansluter till marknadsrantorna.
Riksgildskontorets kostnader for upplaningen pa penning- och
obligationsmarknaderna har 1 genomsnitt varit de lagsta pa
marknaderna. Marknadsnoteringarna pa statspapper har varit ca
0,25-0,5 procent ldgre dn noteringarna fér motsvarande papper
emitterade av andra institut sdsom Statshypotekskassan och Te-
leinvest. Skillnaden kan forklaras med att statspapperen har en
hogre likviditet.

Kérnan i perning- och obligationsmarknaden ar handeln med
statspapper. Vil fungerande marknader ar en forutsittning for en
effektiv statsskuldspolitik. Anbudsforfarandet som riksgéldskon-
toret anvinder vid emissioner av statsskuldvaxlar och riksobliga-
tioner bygger pa att virdepappersmarknaderna karakteriseras av
manga och oberoende aktorer sa att konkurrensen blir effektiv.
Marknadernas likviditet far ej heller bli for lag eftersom det okar
upplaningskostnaderna. En lag likviditet i ett visst papper gor att
placeraren kriver en hogre avkastning for att placera i ett sadant
vardepapper. Olika marknadsvirdande atgirder ar sdledes en
viktig del i en langsiktig kostnadsminimerande uppléningsstrate-
gi for riksgaldskontoret.

Marknadernas utveckling dr ocksd av fundamental betydelse
for riksbankens upplidggning av penningpolitiken. Det dr primart
pa marknaden for korta statspapper som riksbanken genomfor
sina marknadsoperationer.

Det &dr svart att avgora hur stora marknaderna maste vara for
att kunna fungera effektivt. For att prissystemet skall fungera vil
maste det dels finnas flera olika aktorer som dr beredda att gora
affarer till redovisade kop- och siljnoteringar, dels vara en liten
differens mellan kop- och siljkurs. En 6kad volym medfor ett
okat antal noteringar, liksom att skillnaderna mellan koép- och
sdljkurser minskar.

Inférandet av omséttningsskatten pd virdepappershandel
1987, den s k valpskatten, fick omedelbart negativa effekter pa
penning- och obligationsmarknaderna. Skatten medforde att
handeln sjonk och marknadernas funktionssitt borjade under-
grivas. Efter endast ett par ar avskaffades skatten 1990.

Savil statsupplaningen som penningpolitiken forutsdtter val
fungerande och effektiva penning- och obligationsmarknader.
Statsupplaningen styrdes under senare delen av 1980-talet i hog
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grad av kraven, inte minst fran riksbanken, att dstadkomma en
tillracklig omfattning pa penningmarknaden. Emissioner av
statsskuldvéxlar fick diarmed tidvis en viss prioritet framfér an-
nan statsupplaning.

4.4 Hushaéllsupplaningen

En viktig delmarknad f6r statsuppldningen dr hushallsmarkna-
den. Direkt upplaning fran hushallen blev ett inslag i statsuppla-
ningen redan i borjan av 1800-talet i och med att kontoret emit-
terade de s k riksgéldssedlarna. Ungefdr 100 dr senare aterkom
kontoret till hushéllen med en ny uppléningsform, nimligen pre-
mieobligationer. De forsta premieobligationerna introducerades
1918. Under 1980-talet anvinde riksgdldskontoret tre olika in-
strument for att lana pa denna marknad, nimligen premieobliga-
tioner, sparobligationer och allemanssparande.

Premieobligationen ir ett 16pande skuldebrev stéllt till inneha-
varen. Ingen registrering av innehav dger rum. Avkastningen lot-
tas ut. Premieobligationen ar ett unikt papper pa den svenska
kreditmarknaden eftersom ingen annan emittent har ritt att ge ut
papper dédr avkastningen lottas ut. Det finns en fungerande and-
rahandsmarknad fér premieobligationer med Stockholms fond-
bors som marknadsplats. Totalt uppgick den utelépande stocken
av premieobligationer till 46,8 miljarder kronor i slutet av de-
cember 1990.

Sparobligationer i nuvarande form introducerades i Sverige pa
1940-talet. Sparobligationen ar ett enkelt skuldebrev och i prin-
cip inte overlatbart (med undantag f6r arv m m). Riksgaldskon-
toret registrerar innehaven och avkastningen bestdr dels av rdnta
som pafors manadsvis och som kapitaliseras arsvis, dels av en
skattefri bonus vars storlek 6kar vid lingre innehav. Sparobliga-
tionerna loper pd mellan 2 och 10 ar. En innehavare kan nir som
helst fé sin obligation inlost. I slutet av 1990 uppgick upplaning-
en via sparobligationer till 22,9 miljarder kronor.

Allemanssparandet introducerades 1984. Det innebdr att en
sparare via sin bank oppnar ett konto i riksgildskontoret. En
visst maximalt belopp fir sparas varje manad. Dessutom har
extrainsittningar forekommit under vissa perioder. Pengarna
kan tas ut ndr som helst. Den sista december 1990 uppgick alle-
manssparandet till 54,5 miljarder kronor.
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Under de senaste dren har allemanssparandet varit det hus-
héllsupplaningsinstrument som utvecklats snabbast. Allemans-
sparandet var genom avkastningens skattefrihet mycket attrak-
tivt, men fick dirigenom ocksd en hog statsfinansiell kostnad.
Kalkyler 6ver de olika uppléaningsinstrumentens statsfinansiella
kostnader visar att allemanssparandet var det dyraste uppla-
ningsinstrumentet och dess snabbt vixande omfattning dr dar-
med forklarlig. Eftersom riksgédldskontoret inte kunde kontrolle-
ra vara sig insittningsvolym totalt sett eller rantevillkor blev alle-
manssparandet en okontrollerbar basuppléning under slutet av
1980-talet. Forst 1989 fick kontoret mojlighet att faststilla rin-
tan. Tidigare skedde det genom riksdagsbeslut.

[ bérjan av 1991 introducerades ett nytt instrument riktat till
hushéllen, ett obligationskonto (riksgdldskonto) som forsiljs via
riksgdldskontoret och riksbankens lokalkontor. Rintan skall f6l-
ja marknadsrintornas utveckling. Introduktionen av obligations-
kontot gor att skillnaden mellan uppléning frén foretagen eller
fran hushallen blir allt mer flytande.

Riksbanken har haft ett betydande intresse fér hushallsuppla-
ningen. Den anvindes for att s6ka neutralisera plotsliga likvidi-
tetsokningar hos hushallen till foljd av frisldpp av olika typer av
fonder. Emissioner av sparobligationer eller extrainsittningar i
allemanssparandet forlades till tidpunkter da hushallens likvidi-
tet 6kade. Detta har ibland lett till problem i riksgidldskontorets
uppléningverksamhet genom att andra effektivare och billigare
uppldningsinstrument inte kunnat anvidndas i 6nskad omfatt-
ning.

Under 1980-talet sattes flera olika mal upp for hushéllsuppla-
ningen. Det 6vergripande malet var att upplaningen fran hushal-
len skulle medverka till att upplaningskostnaderna blev si liga
som mojligt. Ett viktigt motiv var dock att hushallsuppléningen
skulle suga upp likviditet direkt fran hushéllen vid sidan av bank-
systemet. Hushallsuppldningen har ocksd setts som ett instru-
ment for att 6ka hushéllssparandet i Sverige. Sparmalet har varit
klart uttalat fran regeringens sida och motiverat introduktionen
av allemanssparandet och de betydande skattesubventioner som
hushéllsupplaningen medfort.

Genom de fordandringar som skett under de senaste dren har
malen for hushallsupplaningen tydligare kopplats till statskulds-
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politiken. Regeringen har markerat att malet f6r hushéllsuppla-
ningen skall vara att sinka de totala upplaningskostnaderna.
Riksgaldskontoret har ocksa fatt en 6kad kontroll 6ver hushalls-
upplaningen. Samtliga villkor faststills nu av kontoret. De mot-
stridiga mal som tidigare fanns f6r hushallsupplaningen och sva-
righeterna for riksgéldskontoret att styra den har nu undanrojts.

5 Konstitutionella och organisatoriska
konsekvenser

Statsuppldningen vixande betydelse under den senaste 20-ars pe-
rioden och svarigheterna att tydligt avgrinsa statsskuldspolitiken
har ocksa fatt konstitutionella och organisatoriska konsekvenser.
Forandringar pa detta omrdde ar dock inte nagot unikt. Likarta-
de effekter har uppstatt tidigare i samband med omfattande stat-
lig skuldséttning.

Under storre delen av 1700-talet rddde oordning i statens fi-
nanser. Gustav Ill:s krig mot Ryssland accentuerade problemen
och kungen tvingades att géra upp med stinderna. Som nimndes
i avsnitt 1 ovan blev resultatet bl a att riksgdldskontoret bildades
1789 for att tillforsdkra stinderna kontroll 6ver den statliga upp-
laningen. Kontoret leddes av riksgildsfullmiktige som utsags av
riksdagen. Under borjan av 1800-talet stirktes kontorets still-
ning genom att en del av skatteuppboérden gick till kontoret for
att sedan fordelas pa olika andamal.

Aven den senaste perioden av omfattande statsupplning har
fordandrat riksgildskontorets stdllning. Nar statsupplaningen tog
fart var kontoret ett obetydligt verk under riksdagen. I slutet pa
1980-talet spelade det en viktig roll f6r den ekonomiska politiken
och var ocksa en av de storsta akt6rerna pa penning- och obliga-
tionsmarknaderna. Riksgildskontorets vixande betydelse mani-
festerades i att kontoret, samma ar som det firade sitt 200-arsju-
bileum, blev en myndighet under regeringen med utvidgade upp-
gifter i den centrala statliga finansférvaltningen.

Tva omstindigheter har varit avgorande for den organisatoris-
ka och konstitutionella diskussionen under 1980-talet om stats-
upplaningens stillning. Den ena 4r den stora omfattning stats-
skuldsridntorna fétt. Den andra dr samordningen mellan penning-
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politiken och statsuppldningen och hur den paverkats av de fi-
nansiella marknadernas utveckling.

Den nédvindiga samordningen mellan penningpolitik och
statsskuldspolitik kan goras pa olika sitt. Det tar sig bl a uttryck
1 olika institutionella ramar for statsupplaningen. Principiellt sett
kan man urskilja tvd motsatta losningar. Det ena alternativet ar
att helt integrera statsuppléningen i penningpolitiken. Statsupp-
laningen blir da en uppgift for centralbanken. Det andra alterna-
tivet dr att helt separera statsupplaningen fran penningpolitiken
och l3ta avvigningen ske i marknaden. Statsupplaningen skots i
detta fall av en separat myndighet med en avgrinsad roll gent-
emot centralbanken.

En integration av penningpolitiken och statsupplaningen inne-
bar att statsskuldspolitiken blir underordnad de 6vergripande
penningpolitiska malen. Nagon distinkt statsskuldspolitik kan
man inte tala om i detta fall, utan statsuppldningen blir ett av
flera medel 1 den penningpolitiska arsenalen. Centralbanken
skulle i detta fall vara ansvarig for alla vardepapperstransaktio-
ner med allminheten, emissioner av nya statspapper, inlosen av
forfallna 1an samt kop och f6rsiljning av utelépande lan.

Organisatoriska losningar av statsuppldningen som skulle in-
nebira en fullstdndig integration av statsuppldningen i penning-
politiken diskuterades av statsskuldspolitiska kommittén. Bl a
behandlades mojligheten att fora samman riksgildskontoret med
riksbanken. En siddan 16sning avvisades dock, bl a med hinvis-
ning till att regeringen bor ha inflytande 6ver statsupplaningen,
inte minst pd grund av statsuppldningens stora kostnader och
betydelse for finanspolitiken.

Den motsatta uppldggningen av statsuppldningen dr att gora
statsskuldspolitiken till ett klart avgrinsat omade gentemot pen-
ningpolitiken. Det kan ske genom att statsuppldningen skots av
en separat myndighet vid sidan om centralbanken. De tvd myn-
digheterna kan i denna situation tilldelas olika mal for sina re-
spektive verksamheter. Centralbankens mal ar stabiliseringspoli-
tiskt, t ex att uppritthalla en fast vaxelkurs. Statsskuldsmyndig-
hetens mél bor i en sddan situation vara att minimera statens
upplaningskostnader i vid mening.

En forutsittning for att en rollfordelning av detta slag skall
fungera 4r att penning- och statsskuldspolitiken dr marknadsan-
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passad och inte bygger pa regleringar (Viotti, 1984). En annan
forutsittning dr att marknaderna ar effektiva. Direkt samordning
mellan centralbanken och den statsuppldnande myndigheten blir
i detta fall ¢j n6dvindig. Samordningen kan i stor utstrickning
ske via marknaden. Utifran det kostnadsminimerande malet och
en sjilvstindig bedomning av marknadssituationen emitterar
statsskuldsmyndigheten statspappper. Centralbanken i sin tur
anvinder de penningpolitiska instrumenten for att nd maélen for
penningpolitiken. Det ar i och for sig mojligt att statsskuldsmyn-
digheten skulle kunna agera i motsatt riktning mot hur central-
banken skulle vilja se den penningpolitiska utvecklingen. Under
forutsdttning att marknaderna ar effektiva, har centralbanken i
de flesta fall tillrackligt mdnga medel att tillgripa for att klara
dven dessa situationer.

De senaste drens fordndring av systemet mot en marknadsan-
passad statsuppldning har paverkat granssnittet mellan penning-
politik och statsskuldspolitik. Framvéxten av penning- och obli-
gationsmarknaderna och inférandet av ett anbudsforfarande vid
riksgdldskontorets emissioner medférde att statsuppldningen
blev mindre central for riksbanken och penningpolitiken. Detta
var en viktig forutsdttning for det beslut som togs i slutet pa
1980-talet att gora riksgéldskontoret till en myndighet under re-
geringen.

Regeringen motiverade férdndringen med dels att statsskulds-
politiken fétt en storre betydelse for den ekonomiska politiken
genom rénteutgifternas storlek, dels att samordningen med pen-
ningpolitiken dndrat karaktdr i och med avregleringen av kredit-
marknaderna.

Avslutningsvis kan man konstatera att en fullstindig separe-
ring mellan statsuppldningen och penningpolitiken inte genom-
forts i Sverige. Det finns fortfarande en tydlig koppling, bl a ge-
nom att riksgaldskontoret har en checkrikningskredit i riksban-
ken. Den utnyttjas f6r kontorets kortsiktiga upplaningsbehov.
Ingen beloppsgrins finns och rintan pa kontokrediten motsvarar
marknadens dagslanerdnta. Samrad skall ocksa férekomma mel-
lan riksgildskontoret och riksbanken om statsskuldspolitikens
uppldggning och avvigning. Det ar fastslaget i riksgdldskontorets
instruktion.

Statsupplaningen under 1970- och 1980-talen har etablerat
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statsskuldspolitiken som ett avgrinsat politikomrade. Trots att
statsuppldningen har betydande konsekvenser pa méanga omra-
den och malen varit manga och delvis motstridiga har utveckling-
en under 1980-talet medfort att tydligare mal och restriktioner
for statsskuldspolitiken etablerats. De fordndringar som dgt rum
har ocksa medfért en klarare rollférdelning mellan de tvd myn-
digheter som under mer dn ett decennium handhaft uppgifter
som utan tvekan 4r ytterst integrerade med varandra.

Lastips

Statsupplaningens historia i Sverige beskrivs i nio uppsatser i
Uppldaning och utveckling — riksgdldskontoret 200 dr (Dahmén,
1989) som publicerades i samband med riksgaldskontorets 200-
arsjubileum.

En teoretisk diskussion om statsupplaningens konsekvenser
diskuteras i flera verk, t ex Buiter (1985) och Viotti (1984).

Den offentliga sektorns utveckling i Sverige sammanfattas i
bilaga 26 (Folster, 1990) till Langtidsutredningen 1990.
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PEHR WISSEN

Blev det battre med
marknader<!

Under 1980-talet har vi sett en omfattande avreglering av de
finansiella marknaderna i Sverige. Avregleringen har genomforts
utan ndgon storre politisk opposition. Nu och dd har emellertid
tvivel rests om vad marknaderna egentligen tillfér den svenska
ekonomin. I massmedia sdvil som i den politiska debatten och
fran industrihdll hdvdas ibland att de finansiella marknader som
skapats under 1980-talet skyfflar runt viardepapper till ingen nyt-
ta for samhallet men till stor glddje for aktorernas egna bankkon-
ton. Denna syn pd marknaderna resulterade till och med i en
skatt som bl a syftade till att ta pengar frdn marknadens aktorer
och ge dem till mer behévande grupper.

Det kan darfor finnas skil att frdga sig vad som produceras pa
de finansiella marknaderna. I likhet med andra tjdnsteproduce-
rande verksamheter dr det inte okomplicerat att mata virdet av
produkterna. De finansiella marknaderna producerar likviditet,
information och forsakringar.

Likviditet innebdr att finansiella tillgdngar kan siljas eller kopas
till 1dga transaktionskostnader. Ett foretag som vill genomfora en
investering i en ny maskin kan pa en likvid marknad snabbt finna
en limplig finansiering. Den som vill gora en finansiell investering,
dvs kopa ett virdepapper, kan ocksd omgdende finna nagot som
passar. Och inte endast det, skulle investeraren plotsligt vilja silja
sitt vardepapper kan han gora sa pa en andrahandsmarknad.

De finansiella marknaderna férser ocksé investerarna med in-
formation. Detta sker genom att rintesatser publiceras i tidning-
ar och pa bildskdrmar. Réntesatserna ger information om hur
olika typer av kreditrisker varderas. De innehaller dven informa-
tion om hur pengar som utbetalas vid olika framtida tidpunkter
virderas. Detta ar virdefull information for den som skall ge-
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nomfora en investering. Han far tillgdng till en kalkylrdnta som
sager vilken avkastning han kan fa pa en jamforbar investering. For
att uppna en rationell allokering av investeringarna i1 samhallet ar
detta visentlig information. Aven for den vanlige konsumenten ar
det vardefullt att veta vilken avkastning han kan fa genom att spara
pengarna i stillet for att konsumera dem. Sambhillet fir en mer
rationell fordelning av konsumtion och sparande.

Slutligen producerar de finansiella marknaderna forsakringar.
I ett industriféretag eller en bank uppstar finansiella risker. De
tar sig uttryck i att resultatet varierar med férdndringar i rdntor-
na eller olika vixelkurser. Med fungerande finansiella marknader
har foretaget eller banken en mojlighet att forsakra sig mot dessa
risker. Likviditet i en tillgdng utgor en forsikring i sig. Om nagot
hdnder som gor att investeraren vill 4ndra sammansittningen av
sina tillgdngar kan han silja de likvida tillgdngarna. De betingar
darfor vanligtvis ett hogre pris, vilket man kan se som en forsak-
ringspremie.

Tillgangen till likviditet, information och forsikringar har okat
pé de finansiella marknaderna i Sverige under 1980-talet. I syfte
att illustrera hur ekonomin forses med dessa tjdnster skall det
svenska finansiella systemet som det sdg ut fore avregleringen
jamforas med dagens marknader.

I ett forsta avsnitt behandlas statsskuldens finansiering. Det
gamla, reglerade systemet jamfors med hur finansieringen gar till
pé marknader. I ett andra avsnitt diskuteras den information som
stod till buds f6r en investerare fore avregleringarna, vilken jam-
fors med den information som finns pa marknaderna. Mojlighe-
terna att forsikra sig mot finansiella risker i det reglerade syste-
met, jamfort med de mojligheter som finns pd marknaderna, dis-
kuteras i ett tredje avsnitt. Avslutningsvis diskuteras négra aspek-
ter pa den framtida utvecklingen.

1 Finansiering i regleringsekonomin och pa
marknaden

Ett beslut att genomféra en investering vicker fragan hur den
skall finansieras. Kostnaden for finansieringen kan bli avgorande
for om investeringen genomfors. Vi kan tinka oss tva foretag,
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vilka bagge planerar att skaffa nya maskiner. Om investeringen i
den ena maskinen fdrvintas ge en avkastning pad 30 procent och
den andra endast ger 10 procent dr det uppenbart att om endast
en kan genomféras sa skall det vara den med den hogre forvinta-
de avkastningen — forutsatt att riskerna i de tva dr jamforbara.

Investeraren som forvéantar sig 30 procents avkastning ar villig
att betala mer dn den som forvintar sig den ligre avkastningen.
Péa en marknad konkurrerar olika ldntagare om sparandet i eko-
nomin. Léntagaren med hogst betalningsvilja kommer péd en
marknad att fa sitt finansieringsbehov tillfredsstallt. I reglerings-
ekonomin var det inte alltid sa.

En av de mest betydande lintagarna i ekonomin ar staten. I
regleringsekonomin dikterade staten sjilv villkoren f6r uppléning
och sag till att sparandet gick till att tdcka de statliga upplanings-
behoven samt till bostadsbyggandet. Den statsfinansiella kostna-
den for uppléningen bestimdes inte pd ndgra marknader sd som
vi kdnner dem idag, utan i administrativa beslut.

Statsskulden finansieras med upplaning hos hushallen, foreta-
gen, i bankerna samt i utlandet. Den direkta uppléningen fran
hushéllen — i stor utstriackning med hjilp av premieobligationer
— har inte paverkats nimnvart av avregleringarna. Staten lanade
med detta instrument fore avregleringen och gor sd fortfarande
efter avregleringarna. Utlandsupplaningen har inte heller den pa
ndgot patagligt sitt paverkats. De utlindska marknader dar sta-
ten ldnar har linge varit fungerande marknader. P4 senare ar —
sedan 1984 — har staten alagt sig sjdlv en restriktion att inte
nettoldna i utldndska valutor. Staten 6verlater at privata foretag
att genomfora den utlandsuppléning som dr nédvandig for att
ticka bytesbalansunderskotten. Detta ir emellertid en historia
for sig.

Statens val mellan att ldna i bankerna eller att g ut pa en
marknad och lana direkt av foéretagen — och i ndgon man av
hushéllen — har emellertid f6érdndrats fundamentalt av 1980-
talets avregleringar.

1.1 Regleringssystemet

Under regleringsperioden — dvs visentligen fram till 1985 —
ldnade staten huvudsakligen i bankerna och férsikringsbolagen.
Detta skedde dock inte pé frivillig vdg. Bankerna var alagda likvi-
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ditetskvoter, vilket innebar att de tvingades kopa “prioriterade”
stats- eller bostadsobligationer i en bestimd proportion till voly-
men inlaning fran allminheten. Begreppet ”’prioriterade” innebar
att pengarna gick till syften som staten prioriterade — namligen
finansiering av budgetunderskottet och bostadsbyggande. De
prioriterade obligationerna emitterades till en "prioriterad” rin-
ta, vilken ldg under vad som uppfattades som den rddande mark-
nadsrintan. Det var dock inte alldeles uppenbart var marknads-
rantan ldg da det inte fanns fungerande andrahandsmarknader.
Eftersom de prioriterade obligationerna via en reglering tvinga-
des pd banker och forsikringsbolag till icke-marknadsmissiga
rdntor innebar systemet en form av beskattning av dessa institu-
tioner.

Den placeringsplikt banker och forsdkringsbolag pa detta sitt
var alagda ledde till att deras obligationsportfoljer i svenska kro-
nor vixte for varje ar som gick. Portféljerna finansierade banker-
na genom att ldna in pengar fran allmianheten. De rintor banker-
na tog ut var ocksd reglerade. Savil in- som utldningsridntorna
omfattades av den s k rdnteregleringen. Den innebar helt enkelt
att riksbanken bestimde de in- och utlaningsrantor bankerna fick
ta fran allminheten.

Ovanpd detta lades ett utlaningstak som angav att bankerna
endast fick 6ka sin utlaning till allmdnheten med en viss procent-
sats per ar. Skilet var att staten ville férhindra att utlaningen gick
till hushéllen. Med en hég och pad 1970-talet stigande inflation,
kombinerad med full avdragsritt for utgiftsrintor, blev hushal-
lens realranta negativ efter skatt under ldnga perioder. Detta led-
de till en 6verefterfrigan pa lan vilken statsmakterna maste regle-
ra. Politiken gick sdledes ut pa att hélla igen kreditefterfradgan
fran hushallen och i stillet styra sparandet till staten och bostads-
byggandet. Detta astadkom staten inte genom att erbjuda hushall
och foretag sa attraktiva ridntor att de frivilligt sparade for att
bidra till de tva sparmalen. I stillet lanade staten i bankerna och
forsakringsbolagen. Samtidigt hélls rdantorna laga och kvantitati-
va regleringar sag till att utlaningen inte lackte ut till hushéllen
som ju var mer an intresserade av att lana.

Systemet fungerade hjilpligt sa linge upplaningsbehoven inte
var alltfor stora. Visserligen kunde bankerna och forsidkringsbo-
lagen inte sjdlva bestimma hur deras balansrikningar skulle se ut
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— det gjorde staten 4t dem — men oppositionen mot detta var
inte storre dn att systemet kunde leva vidare.

Systemet borjade bryta ihop nir upplaningsbehoven blev myck-
et stora. Under loppet av 1970-talet och borjan av 1980-talet
vixte statens budgetunderskott snabbt. Likviditetskvoterna fick
som ett resultat av detta successivt hojas for att sa sméningom na
50 procent. Hélften av bankernas balansrikningar bestod dar-
med av prioriterade stats- och bostadsobligationer vilka finansie-
rades med inldning frdn allminheten. Réntorna pa inldningen var
i allmanhet knutna till riksbankens diskonto, vilket var dnnu en
administrativt satt rdntesats. Inldningen var avista, vilket innebar
att den som deponerat pengarna i banken nir som helst kan ta ut
dem igen. De obligationer som staten stoppat in i bankernas
balansrikningar kunde emellertid inte siljas nir som helst. Detta
forhindrades av regleringarna och under alla omstindigheter
fanns det inga marknader pa vilka obligationerna gick att silja.
Det fanns en viss byteshandel mellan de reglerade instituten.
Dessa kunde dock som grupp inte férdndra sitt innehav av priori-
terade obligationer. Ingen ville egentligen ha dem till rddande
rantor. Situationen ledde till att bankernas resultat blev mycket
kansligt for forandringar i diskontot. Hojde riksbanken diskon-
tot steg kostnaderna for att finansiera obligationsinnehaven utan
att bankerna samtidigt kunde kompensera sig med hogre rantor
annat dn pa utldningen till allmdnheten — i den mén rinteregle-
ringen tilldt detta.

Tekniken att finansiera budgetunderskottet i banker och for-
sakringsbolag fick sdledes — inte ovdntat — stora konsekvenser
for dessa institutioner. Bankerna blev kraftigt exponerade for
forandringar i diskontot och kunde péa grund av alla regleringar-
na daligt uppfylla sin roll att forse allmdnheten med in- och
utlaning. Forsikringsbolagens forutsittningar att ge forsikrings-
tagarna en rimlig forrintning pa sina livf6rsakringar paverkades
ocksa negativt. D3 portfoljerna fylldes med lagforrantande stats-
och bostadsobligationer fick forsdkringsbolagen en simre av-
kastning och en mer ensidig risk 4n vad som annars hade varit
fallet. Detta kan ndppeligen ha stimulerat forsikringsbolagens
kunder till att spara.

Dé bankerna och forsakringsbolagen var instrumenten for sta-
tens uppldning, och dé systemet hade ett kraftigt inslag av regle-
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ringar, gavs dessa institutioner en konkurrensnackdel jimfort
med icke-reglerade foretag. Under loppet av 1970-talet vixte det
upp foretag som inte var reglerade och som kunde konkurrera
med bankerna om utlaningen. Finansbolagen dr det uppenbara
exemplet. De stod utanfér regleringssystemet och kunde ta 6ver
en del av den roll bankerna skulle ha spelat om de inte var regle-
rade. Utldning borjade kanaliseras genom finansbolag i stéllet for
genom banker, med resultatet att regleringssystemet forlorade en
hel del av sitt ”bett”. Strommarna pa marknaden sokte sig nya
vdgar till forfang for bankerna men till fordel f6r de nyetablerade
finansbolagen vilka upplevde en guldilder.? Férsikringsbolagen
drabbades inte pd samma sitt av konkurrens fran icke-reglerade
foretag.

1.2 Finansiering pd marknader

Alla de spanningar som skapades av regleringssystemet borjade
losas upp 1982 da staten for forsta gdngen ldnade genom att
emittera statsskuldvéxlar.

Denna teknik for att finansiera statsskulden hade méjliggjorts
av att en penningmarknad i bankernas regi hade borjat utvecklas
1980. Genom en marginell férandring i regleringssystemet — en
stimpelskatt avskaffades — gavs bankerna mojlighet att emittera
bankcertifikat. Dessa dr virdepapper som handlas pa en mark-
nad och som har l6ptider pa mellan en dag och ett ar.*> En idé
bakom instrumentet var att ge bankerna mojlighet att paverka en
del av den rénterisk regleringssystemet tvingade pa dem. D4 rén-
tan pa bankcertifikaten dr bunden under 16ptiden, en egenskap
som avistainldningen saknar, gjorde de bankerna mindre expone-
rade for ranterisker.

Antag att en bank innehar en femarig statsobligation. Om den
var finansierad med traditionell avistainlaning fran hushallen och
diskontot steg 6kade bankens kostnad for att finansiera obliga-
tionen omedelbart. Var emellertid obligationen finansierad med
ett ettarigt bankcertifikat hade banken en siker finansierings-
kostnad under ett helt ar. Hojda rantor fick inte ett omedelbart
genomslag pa resultatet utan fick effekt forst med en tidsfordroj-
ning. Darmed minskade resultatets kanslighet for fordndringar i
diskontot.

Bankcertifikaten kom dock aldrig att spela ndgon stor roll i
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detta avseende. Dels var loptiden normalt relativt kort — den
oversteg sillan ett halvt &r — och dessutom var den totala voly-
men utestdende bankcertifikat liten i relation till bankernas inne-
hav av obligationer. I syfte att skapa en marknad f6r bankcertifi-
katen gjorde emellertid bankerna stora satsningar. Forst och
fraimst borjade de sjilva agera som marknadsgaranter (market
makers) for bankcertifikaten. Detta innebar att bankerna atog sig
att alltid stilla kopriantor, och i allminhet dven sidljrantor, for
certifikaten. Harigenom garanterade de att det alltid fanns en
motpart att gora affirer med. Som marknadsgaranter tillférde de
likviditet till marknaderna. Bankerna bidrog dven till att introdu-
cera system for att sprida information om rintorna via elektro-
niska skdrmar (forst det s k Reuter Monitor-systemet och seder-
mera dven Telerate och PMI-systemen) och man gjorde utbild-
ningsinsatser for att lira akt6rerna pa den svenska finansiella
marknaden hur man handlar med viardepapper. Dessa satsningar
banade vig for statsskuldvixlarna.

Med statsskuldvixlarna lanade staten direkt fran foretagen —
och i undantagsfall fran hushallen. Statsskuldvixlarna blev en
stor succé bl a eftersom de gav foretagen en mojlighet att placera
sina likviditetsoverskott i en likvid tillgdng utan nagon kreditrisk.
De f6ljdes senare av statsobligationer (s k riksobligationer) vilka
dven de emitterades pad marknadsmassiga villkor. Nar likviditets-
kvoterna, rinteregleringen och utlaningstaket 1985 samtliga var
avskaffade borjade dven bostadsinstituten finansiera sig genom
att emittera obligationer pd marknaden. Avregleringarna skapa-
de forutsittningar for framvixten av andrahandsmarknader, vil-
ka i sin tur fodde behov av att ta bort resterande regleringar.

Avregleringen medfoérde att statsskulden finansierades pa
marknaden i stillet for i bankerna. Detta ar ett exempel pa ’vir-
depapperisering” (”securitization”), dvs att upplaning sker mot
utgivande av virdepapper som kan handlas pd en andrahands-
marknad, i stdllet f6r genom bilaterala avtal vilka sedan inte kan
overlatas. Den som har lanat ut pengar kan silja sitt virdepapper
vid en framtida tidpunkt — till dd rddande marknadsrdntor —
och far en mojlighet att vilja hur de investerade medlen skall vara
disponerade vid varje enskild tidpunkt.

P4 regleringstiden motsvarades statens upplaning i banker och
forsakringsbolag av obligationer. Dessa var dock knappast likvi-
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da tillgdngar. Det hade inte gjort nagon storre skillnad om staten
hade lanat i bankerna utan att ndgot virdepapper hade bytt hin-
der. Likviditeten hade varit ungefir densamma.

Efter det att staten borjat ldna genom att emittera likvida vir-
depapper — och marknadens aktorer hade utvecklat en marknad
for att handla dessa — blev statsskulden likvid. Den blev virde-
papperiserad. Aven bankernas och forsikringsbolagens historiskt
betingade innehav av obligationer fick med tiden en allt hogre
grad av likviditet i takt med att andrahandsmarknaderna blev
battre. Speciellt sedan valutaregleringen avskaffades 1989 blev
mojligheterna att silja svenska statsobligationer goda, da ut-
lindska investerare har visat ett stort intresse for att investera i
dessa. Intresset hinger samman sdvil med det héga svenska rin-
telaget som det faktum att internationella investerare vanligtvis
foredrar statspapper tack vare deras laga kreditrisk.

Inte endast staten och bostadsfinansieringsinstituten, utan
dven industriforetag och andra lantagare, borjade ldna genom att
emittera viardepapper. Virdepapperiseringen innebir att kostna-
den f6r en investering bestims pa en marknad. Den statsfinansiel-
la kostnaden f6r bostadsbyggandet och for att finansiera statens
budgetunderskott bestims dirmed bl a av den avkastning som
alternativa, konkurrerande, investeringar ger — ndgot som inte
var fallet i regleringssystemet. Den samhillsekonomiska kostna-
den sammanfaller dirmed med den statsfinansiella vilket kan
forvintas leda till en béttre resursallokering i ekonomin.

D4 virdepapperiseringen i sig sjilv dr kostsam stir dock inte
vdgen Oppen for vem som helst. Lantagare som endast beh6ver
ldna mindre belopp ar fortfarande hinvisade till andra sitt att
skaffa kapital 4n genom att emittera virdepapper pd en mark-
nad.

2 Vilken information ger rdntorna?

Marknadsrintor bestdms av ett stort antal faktorer. Olika kredit-
risk hos olika lantagare paverkar de rintor till vilka de kan lana.
Ar likviditeten olika i andrahandsmarknaden for tva virdepap-
per ger detta upphov till en rintedifferens (en “’spread”) mellan
papperen. Om tva virdepapper har olika 16ptid kommer de nor-
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malt inte att noteras till samma rantor. Skillnaden mellan rantor-
na for olika l6ptider kan forklaras av de ranteforvantningar akto-
rerna har, av de riskpremier man kraver samt av de I6ptider som
bjuds ut respektive efterfrigas av olika aktérer.*

Alla dessa faktorer — kreditriskerna, likviditeten ranteforvant-
ningarna, riskpremierna samt utbud och efterfragan — represen-
terar visentlig information. For att investeringsbeslut skall bli
savil privatekonomiskt som samhillsekonomiskt vilgrundade
krdvs att informationen finns latt tillgdnglig. Tillgdngen till rele-
vant ridnteinformation dr mycket olika i regleringssystemet och
pa marknaderna.

Under regleringsperioden kunde man tala om rdntan i bestimd
form singularis, dé det egentligen bara fanns en viktig rdntesats i
ekonomin — ndmligen diskontot. S sméningom overtog riks-
bankens s k straffranta delvis diskontots roll, men den férand-
ringen var marginell. Bdgge rintesatserna var administrativt sat-
ta. Diskontot géller till dess det dndras nasta géng, vilket kan ske
i morgon eller om ett halvar. Det skiljer sig i detta avseende fran
rdntorna pd virdepapper vilka alltid avser en preciserad tidspe-
riod. Efter avregleringarna kan diskontot narmast beskrivas som
en form av index vilket staten faststiller och som anvinds i olika
avtal.

I marknadsekonomin finns det ett stort antal rdntesatser. Det
finns rdntor for virdepapper utan kreditrisk for ett stort antal
loptider (t ex statsskuldvidxlar och statsobligationer), och det
finns motsvarande rintor for viardepapper med varierande grad
av kreditrisk (t ex bankcertifikat, foretagscertifikat och bostads-
obligationer).

2.1 Raintorna i regleringssystemet

P4 regleringstiden satte riksbanken de ridntor man ansdg vara
forenliga med maélen for den ekonomiska politiken. Hoga rintor
hade en ddmpande effekt medan ldga rantor stimulerade ekono-
misk aktivitet.

Man kan fraga sig hur det var mojligt att med ett administra-
tivt beslut bestimma den ridntesats som for 6gonblicket forefoll
vara ekonomiskt-politiskt motiverad. Vi ser ju i dag hur stora
mangder valuta strommar ut ur eller in i landet nir det uppstar
forvantningar om fordandringar i vdxelkursen, och hur riksban-
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ken tvingas dndra nivan pa rdntorna for att fa balans i flodena.
Det verkar just inte finnas mycket utrymme for att ensidigt be-
stimma nivdn pa rdntorna i syfte att exempelvis stimulera inves-
teringarna.

Pa 1960- och 1970-talet var de finansiella marknaderna i hela
vdrlden mindre utvecklade och inte sa beroende av varandra som
de dr i dag. Dessutom fanns det i Sverige — liksom for oOvrigt i
ménga andra linder — en uppsittning regleringar vilken syftade
till att forsvéra finansiella floden. 1 kraft av en restriktiv valuta-
reglering, vilken f6rbjod svenska aktorer att investera i utlindska
finansiella tillgdngar och utldndska aktorer att investera i svenska
finansiella tillgdngar, var de finansiella flodena 6ver landets gran-
ser begransade. Den som ville utnyttja att de svenska rdntorna
avvek fran de i utlandet med mer 4n vad som motsvarade vixel-
kursférvintningarna, kunde séledes inte utan vidare kopa ut-
lindska tillgdngar i hopp om att tjina pengar pa sin tro om
vaxelkursutvecklingen. Da Sverige dessutom &nnu i slutet av
1970-talet inte hade nagra utvecklade finansiella marknader var
det svart att exempelvis ldna pengar utomlands for att placera
dem i Sverige av det enkla skilet att det inte fanns nidgon mark-
nad i Sverige som erbjod lampliga placeringar.

De foretag som bedrev utrikeshandel kunde dock inom vissa
granser paverka den tid det tog att ta hem en utlindsk fordran
vid en exportaffir eller betala sina skulder vid en importaffar.
Detta brukar kallas ”leads and lags” i utrikeshandeln. Kapitalflo-
dena in i och ut ur Sverige var i ndgon man kansliga f6r rantedif-
ferenser och vixelkursforvintningar av detta skal.

Det gick ocksa for en internationell investerare att komma at
den svenska rintenivdn for investeringssyften genom att agera i
valutamarknaden. Om en utldndsk aktdr investerar i exempelvis
tremanaders eurodollardeposits erhéller han den rdnta markna-
den erbjuder péd denna l6ptid. Siljer han samtidigt svenska kro-
nor pa termin for leverans om tre manader, och terminsrdntan
motsvarar skillnaden mellan den svenska tremédnadersridntan och
den pa eurodollarmarknaden, kan han erhalla samma avkastning
som pé svenska krontillgangar — utan att direkt dga ndgra sida-
na. Detta kallas ibland att skapa en ”syntetisk” krontillgdng —
dar syntetisk” markerar att tillgdngen har samma egenskaper i
termer av avkastning och risk som en svensk krontillgdng, utan
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att vara en sidan.’ Under loppet av 1980-talet kom denna teknik
att bli av vixande betydelse och den ledde, valutaregleringen till
trots, till att valuta strommade in i eller ut ur landet, motiverat av
rantedifferenser mellan Sverige och andra lander.

Det 4r omdebatterat hur stor autonomi valutaregleringen gav
riksbanken da det gillde att sdtta den svenska rdntan. ’Leads and
lags” samt transaktioner i valutamarknaden gav framférallt de
multinationella foretagen en mojlighet att tjdna pengar, om den
svenska riksbanken avvek alltfor kraftigt frin de rdntenivaer som
var motiverade av andra ldnders riantor och av vixelkursférvant-
ningarna. Den svenska riksbankens utrymme att sitta rdntor for
att uppnd inhemska stabiliseringsmal var sdledes begransat.

Valutaregleringen hade dock konsekvenser fér sammansitt-
ningen av framfor allt forsdkringsbolagens portféljer. Eftersom
svenskar inte fick dga utlindska finansiella tillgadngar, och utlan-
ningar inte fick dga svenska, var sammansittningen av de finan-
siella portfdljerna en annan an vad den skulle ha varit utan valu-
taregleringen. Sedan regleringen foérsvann har vi ockséd sett hur
utldndska investerare har kopt svenska tillgangar — framst stats-
obligationer — och hur svenska aktorer har kopt framfor allt
utlindska aktier och fastigheter. Detta har lett till mer diversifie-
rade portféljer, dar riskerna kunnat spridas pd ett sitt som battre
har avspeglat preferenserna hos investerarna.

2.2 Rantorna pa marknaderna

Marknaderna ger mer information dn vad regleringssystemet
gjorde. Rent fysiskt tar detta sig uttryck i bildskdrmar dér infor-
mation om ridntorna pa virdepapper dndras nir nigon ny infor-
mation kommer till marknadsplatsen.

Avkastningskurvan visar rdntorna pa virdepapper med olika
aterstiende 16ptid.® Den innehéller information om hur aktérer-
na varderar tillgdngar vars betalningar forfaller vid olika framti-
da tidpunkter. Vid all form av investeringskalkylering dr detta
vasentlig information. Den visar exempelvis vilken avkastning
som gar att erhalla pd en investering i en femdrig statsobligation
som ger garanterade kupongutbetalningar en ging om dret. Av-
kastningen kan jimf6ras med den ersittning ett alternativt inves-
teringsprojekt skulle ge. I den mén de tva investeringar som jam-
fors har olika karaktéristika med avseende pd hur betalnings-
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strommarna ser ut, eller den grad av risk de f6r med sig, far
kalkylen justeras for att ta hidnsyn till detta. Podngen 4r att det
finns offentligt tillgidngliga alternativa investeringar att jamfora
med, dd man Gverviger en investering. I regleringsekonomin var
det ofta forknippat med ett stort métt av godtycke att bestimma
sig for vilken kalkylrinta som skulle tillimpas vid investerings-
kalkylering.

Rantedifferentieringen visar hur marknaden virderar olika
former av kreditrisker. Olika typer av foretagscertifikat virderas
exempelvis olika. Foéretagaren som skall gora en investeringskal-
kyl kan séledes inte endast jamfoéra med avkastningen pa en till-
gang som dr utan kreditrisk (investeringen i statsobligationer).
Han kan ocksa se hur en tillgdng som han bedémer har en jam-
forbar kreditrisk vidrderas.

I regleringsekonomin var den finanschef som ville placera fore-
tagets 6verskottslikviditet tvingad att ringa ett stort antal telefon-
samtal for att fa reda pd om ndgon kollega hade reverser han ville
placera. Han ringde ocksa sin bank f6r att fa reda pa vilken ranta
han kunde fa pa s k specialinldning, om han placerade pengarna
dar. Nir alla telefonsamtalen var avklarade gjorde han en affir
som ingen férutom de direkt inblandade fick reda pa. Nar finans-
chefen hade genomfort sin affir kunde han aldrig vara riktigt siker
pé att han hade ringt tillrdckligt ménga telefonsamtal. Kanske hade
han missat ndgot genom att inte ringa tillrickligt mycket.

P& marknaderna uppstir inte detta problem. Det ricker med
att titta i tidningen eller pd nagon av de bildskdrmar dér rdntorna
noteras, for att se vad som finns att erbjuda. Inte bara finansche-
fer gynnas av detta. Aven hushillen har fatt ett avsevirt bredare
spektrum av placeringsmojligheter. Vanligtvis koper de inte di-
rekt i virdepappersmarknaderna, eftersom de handlade volymer-
na dir dr mycket stora. Hushillen har daremot tillgang till ett
stort utbud av fonder dir professionella portfoljforvaltare place-
rar i rintebdrande papper i Sverige eller i utlandet, i svenska eller
utlindska aktier, i rdvaror och mycket annat. Livforsdkringsbola-
gens nyvunna frihet att sjdlva vilja placeringsformer gor sparande i
livforsdkringar mer attraktivt. Vi har ocksd — inte ovdntat — pa
senare ar sett hur banker och livforsikringsbolag borjat samarbeta
ndr det giller att f6rvalta denna speciella typ av sparande.

Investeringsbeslut genomfors siledes med ett battre informa-
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tionsunderlag pad marknaderna dn i regleringssystemet. Detta ar
kanske mest uppenbart vad giller finansiella investeringar. Det ar
lattare att jimfora de alternativ som finns, det gir snabbare att
samla den relevanta informationen och det finns storre valmojlig-
heter. Aven reala investeringar genomférs med ett bittre besluts-
underlag. Kalkylrdntan for en industriinvestering ar forhallande-
vis enkel att faststilla, vilket innebdr att investeraren kan jamfora
avkastningen pa den investering han planerar med de alternativ
som stdr till buds. Risken att han genomfor en investering utan
att veta att det fanns mycket mer attraktiva alternativ vid samma
tidpunkt dr mindre. Vad slutligen angar investeringarna i boende
och statens egna investeringar dr den samhillsekonomiska kost-
naden mer synlig i marknadsekonomin. I regleringssystemet kun-
de statsmakterna dolja de verkliga kostnaderna for att géra in-
vesteringar i statlig regi, genom att finansiera dem till ”prioritera-
de” rdntor. Denna mojlighet finns inte lingre. Resultatet ar att
det tydligare marks vilka uppoffringar som ar férknippade med
dessa investeringar. Detta innebdr i sin tur att risken fér sam-
hallsekonomiskt felaktiga investeringsbeslut minskar.

3 Riskexponeringen

Med finansiella risker menas hur kénsligt resultatet av en viss
verksamhet dr — over en specificerad tidshorisont — for framtida
forandringar i exempelvis rdntor eller vixelkurser. Mojligheten
att styra exponeringen for finansiella risker i regleringssystemet
kan sammanfattas kort och enkelt — det fanns strangt taget inga
mojligheter. Vi har tidigare ber6rt hur bankerna och foérsikrings-
bolagen péverkades av den teknik som valdes f6r att finansiera
statsskulden. De tvingades halla mycket stora volymer stats- och
bostadsobligationer och blev didrmed kraftigt exponerade for f6r-
dndringar i det svenska rinteldget. Det fanns emellertid inget de
kunde gora 4t detta. Den bank som betraktade det som sin affars-
idé att tjdna pengar pa att bedriva in- och utlining med den
svenska allminheten kunde f6rvinta sig att tjina ett relativt sta-
bilt 6verskott pd denna verksamhet — om banken var duktig.
Trots detta tvingades man se resultatet variera kraftigt fran 4r till
ar som ett resultat av att riksbanken hojde eller siankte diskontot,
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en storhet 6ver vilken man inte hade nagot som helst inflytande.

Samma resonemang kan tillimpas pa vilket foretag som helst.
Om affarsidén ar att tjdna pengar pd att silja pappersmassa ar
det olyckligt om den framsta kallan till variationer i resultatet ar
att den amerikanska dollarn gar upp eller ned. Inget forhindrar
att man frivilligt utsatter sig fér denna risk, men med fungerande
finansiella marknader gér det att forsdkra sig mot risken. Vad
galler just vaxelkursrorelser fanns det en viss mojlighet att skyd-
da sig dven i regleringssystemet genom att anvdnda terminsmark-
naden for valutor. Den erbjod emellertid endast ett mindre antal
l6ptider och var inte alltid sd likvid. Den gav darfér bara ett
begransat skydd.

3.1 Marknadens f6rsikringsfunktion

De finansiella marknaderna erbjuder ett forsikringssystem. Ett
stort antal instrument sdsom terminskontrakt, optioner och
swappar ger foretagen mojligheten att sjilv bestimma hur kéns-
ligt resultatet skall vara for foriandringar i rdntor eller vixelkur-
ser.

De som férmedlar och i ndgon man erbjuder férsikringarna ar
marknadsgaranterna (market makers). De stiller kontinuerligt
priser pa terminskontrakt i statsskuldvixlar, statsobligationer
och bostadsobligationer, och de stiller priser pad ridnteoptioner
och rinteswappar.” Den som o6nskar sikra sig mot en rinterisk
eller en vixelkursrisk kan omedelbart silja risken till en mark-
nadsgarant. En marknadsgarant kan antingen vara en ren for-
medlare (broker) eller sjilv ta riskfyllda positioner (dealer). Om
marknadsgaranten formedlar virdepapper eller derivatinstru-
ment maste han finna en motpart i marknaden. I de fall dir
marknadsgaranten tar positioner kan han vilja att sjilv ta pa sig
risken och siledes agera som forsikringsgivare. I Sverige dr samt-
liga marknadsgaranter av den senare typen.

Forsakringssystemet skulle inte fungera om inte marknadsga-
ranterna snabbt kunde sprida icke-6nskade risker. I den man de
snabbt finner en slutplacerare som ar villig att ta risken ar proble-
met 16st. En sddan finns emellertid inte alltid till hands. D& kan
marknadsgaranten gora affirer med de andra marknadsgaranter-
na vilka kommer att fungera som ett aterforsikringssystem. Om
ett industriforetag siljer en stor volym obligationer till en bank ar
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det inte sjalvklart att banken vill ha hela den risken just da. Trots
detta gor banken vanligtvis affiren med foretaget. Skilet till att
banken vdgar gora detta dr att man vet att man har interbank-
marknaden att falla tillbaka pa. Interbankmarknaden ar helt en-
kelt de andra professionella aktorerna — marknadsgaranterna —
som ocksa stéller priser. Till dem kan banken som tog positionen
sdlja hela eller delar av risken — till ndgot pris. Den risk banken
tar 4r att man inte hinner silja de virdepapper man kopt innan
priserna har fallit, dvs man riskerar att gora en forlust pa affiren.

Interbankmarknaden 4r ofta missforstadd i den allmidnna de-
batten. Referat av hur unga handlare till synes planlést képer och
sdljer stora volymer virdepapper bygger oftast pd missférstand
av hur aterforsikringssystemet fungerar. Om en stor post stats-
obligationer siljs till ndgon i banksystemet innebar det att den
samlade ranterisken i banksystemet 6kar. Inget sdger att vare sig
den enskilda banken eller banksystemet vill ha dessa risker till de
rddande priserna. Statsobligationerna skall darfér fordelas ut
mellan marknadsgaranterna och priserna justeras oftast i proces-
sen. Detta dr en form av iterativ process som kan innebéra att
posten statsobligationer dker runt som en smorklick pa en het
stekpanna négra varv innan den hittar rétt. Systemet kan f6r den
oinvigde gora ett forvirrande intryck.

Den omsittningsskatt pd handel i penningmarknaden som
fanns i drygt ett dr beskattade denna dterférsakringsverksamhet,
och fick just darfor férodande konsekvenser. Ingen marknadsga-
rant vagade ta risker i ett sidant system.

4 Den framtida utvecklingen

Avregleringarna och introduktionen av finansiella marknader
har fort med sig en battre likviditet, ett battre informationsunder-
lag for investeringsbeslut och mojligheter att forsikra finansiella
risker. Tillsammans skapar detta forutsittningar for en battre
allokering av investeringarna i samhallet.

Avregleringarna har skett utan storre opposition. En viss de-
batt har forts avseende den ordningsfdljd i vilken olika reglering-
ar borde ha avskaffats. Borde skattereformen ha kommit fore
valutaregleringens avskaffande och eventuellt dven fore de in-
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hemska avregleringarna pé de finansiella marknaderna? Dessa ar
svara fradgor — dven med facit i hand. Vad som ar enklare att
konstatera ir att det egentligen inte finns nagon vig tillbaka
sedan regleringarna vil dr avskaffade. Ett av de huvudsakliga
skilen till att savil de inhemska regleringarna som valutaregle-
ringen avskaffades var att de hade blivit ineffektiva. Marknader-
na hade funnit vigar runt regleringarna utan att bryta mot dem.
En utlindsk investerare t ex kunde komma &t de svenska pen-
ningmarknadsrdntorna genom att agera pa valutamarknaden,
trots att han var forhindrad att investera direkt i den svenska
penningmarknaden. Att i dag forsoka aterinfora regleringar skul-
le stota pd samma problem — och troligtvis i en mycket storre
skala dn forr. Ndr marknaden finns pa plats och kunskapen om
hur man agerar pd den ar kind kommer det alltid att finnas vigar
runt regleringar.

Det dr ocksa ett faktum att de finansiella marknaderna i virl-
den har blivit alltmer integrerade. Forsok att reglera de svenska
marknaderna skulle leda till att en stor del av aktiviteten skulle
flytta till andra — oreglerade — marknader i virlden. Aven olik-
heter i beskattningen mellan olika finansiella marknader i virl-
den leder till en omflyttning av aktiviteten, vilket omsattnings-
skatten pa aktiehandel i Sverige har visat.

Med stor sikerhet kommer vi att se en ytterligare tilltagande
internationalisering av de finansiella marknaderna under kom-
mande ar. De ambitioner som finns inom olika internationella
organ sdsom EG att harmonisera regelverk och att avskaffa hin-
der for rorlighet av kapital 6ver grinserna, leder i riktning mot en
stor integrerad internationell finansiell marknad, dir den svenska
kronan utgor en del.

De finansiella marknadernas roll att sprida information om
hur kreditrisker, ranterisker och likviditet varderas har betonats
flera ganger. Denna information utgdr underlag for investerings-
beslut dir ofta stora virden stir pad spel. Nu och da avviker
marknadspriserna frdn vad vissa bedomare betraktar som kor-
rekta priser. Sa kallade finansiella bubblor kan leda till att for-
vantningar om snabba virdestegringar pa t ex aktier eller fastig-
heter blir sjilvuppfyllande och vi ser perioder nir priserna avvi-
ker fran vad som forefaller vara korrekta varden. Det har funnits
perioder nidr borsen har uppfattats som saval under- som 6ver-
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varderad, fastighetspriser har ansetts vara for hoga, obligations-
rantor for laga och kreditrisker underskattade pa penningmark-
naden. Dessa fenomen har férekommit i manga ldnder i alla tider
och dr trots detta svdra att beskriva. Framforallt har det visat sig
vara svért att beskriva nir och varfor en finansiell bubbla sprick-
er. Nir det sker omviarderar marknaderna plotsligt riskerna. Det
kan ta sig uttryck i att de langa rantorna plotsligt stiger mycket
snabbt eller att rdnteskillnaden mellan statspapper och papper
med sdmre kreditvdardighet okar kraftigt. Vid sddana tillfillen
ifragasitts ofta de finansiella marknadernas effektivitet vad avser
att virdera risker. Huruvida sddan kritik dr befogad eller inte
maste bedémas fran fall till fall. Det forefaller emellertid sanno-
like att aktorerna dven i framtiden kommer att fa anledning att
omprova hur informationen sprids i syfte att skapa stérsta mojli-
ga genomlysning av marknaden. De finansiella marknaderna har
helt andra férutsdttningar 4n regleringssystemet att férse aktorer-
na i ekonomin med information, likviditet och férsikringar och
kan i framtiden utvecklas mot att dn battre uppfylla dessa roller.

Lastips

De finansiella instrument som ndmns i uppsatsen beskrivs nirma-
re i Viotti och Wissén (1991). Dir kan man dven lisa om hur
marknaderna fungerar efter avregleringen samt hur forandringen
fran den reglerade till den oreglerade marknaden gick till. Boken
behandlar réntebildningen, rintornas utlandsberoende, riksban-
kens agerande samt beskriver hur man madter och styr finansiella
risker.

Den som vill ldsa mer om det reglerade finansiella system Sveri-
ge hade fore 1985 finner i Kreditpolitiska utredningen, SOU
1982:52, en beskrivning av systemets framviaxt och problem.

I Andersson & Ek (1983) samt i Lybeck & Hagerud (1988) ges
ytterligare detaljerade skildringar av instrumenten pa de svenska
marknaderna for fastférrintande virdepapper.

Miller & Upton (1989) beskriver pa ett tankevickande sitt de
principiella problemen kring virdepappersmarknadernas sitt att
fungera och diskuterar de tjanster som produceras pd markna-
derna.
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I Horngren et al (1987) analyseras det svenska finansiella sys-
temet med speciell tonvikt pd den roll intermedidrerna (exempel-
vis banker och mellanhandsinstitut) spelar.

En oversikt 6ver tekniker for att hantera finansiella risker —
forsdkringsfunktionen — ges i Platt (1986).

Bra standardverk som beskriver finansiell teori och praktik
generellt 4r van Horne (1990), Stigum (1983), Brealey & Myers
(1988) samt Elton & Gruber (1987).

Effekterna av avregleringen i1 Sverige diskuteras i Englund
(1990).

Noter

! Jag vill tacka Peter Englund, Lars Horngren, Anders Vredin, Ragnar
Lindgren, Stefan de Vylder samt Magnus Blomstrom f6r virdefulla syn-
punkter pa tidigare utkast till denna uppsats.

2 Bankerna var inte helt lottlésa d4 de i allminhet dgde finansbolag.

3 En utforlig beskrivning av sivil instrumenten bankcertifikat och stats-
skuldvixlar som tekniken fo6r handel finns i Viotti och Wissén (1991),
kapitel 2.

4 Se Viotti och Wissén (1991), kapitel 4.

5 P4 de finansiella marknaderna forekommer det ofta att man skapar
syntetiska tillgdngar genom att paketera ett antal olika tillgdngar sd att
de fir samma egenskaper med avseende pa avkastning och risk som
ndgon annan tillgdng. I Viotti och Wissén (1991), kapitel 2, ges exempel
pé forfarandet.

® En utforlig beskrivning av hur avkastningskurvan bestims finns i Viotti
och Wissén (1991), kapitel 4.

7 Aterigen hinvisas till Viotti och Wissén (1991) for en nirmare presen-
tation av desssa instrument. I kapitel 7 beskrivs derivatinstrument och
deras funktion i riskhantering.
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LARS HORNGREN
under medverkan av STEFAN INGVES

Stabiliteten 1 banksystemet
— ett forsakringsproblem’

Intresset for stabiliteten i banksystemet har en ldng tradition, i
Sverige likavil som i andra linder. Det sammanhanger med att
bankerna spelar en central roll i betalningssystemet, vilket dr en
mycket viktig del av infrastrukturen i samhillsekonomin. En mo-
dern marknadsekonomi kan inte fungera utan tillgéng till sikra
och effektiva metoder for att genomféra betalningar. I praktiken
sker manga betalningar genom 6verforingar mellan bankkonton.
Storningar i banksystemet som gor att dessa konton och de medel
som dr innestdende pa dem inte ldngre ar tillgdngliga kan darfor
allvarligt skada hela ekonomin. Detta ir, i mycket korta drag,
huvudorsaken till att banker inte ansetts kunna hanteras som
andra foretag. Deras verksamhet omges med en rad speciella
lagregler och de ar foremal for tillsyn fran offentlig myndigheters
sida. Syftet r att begrdnsa deras risktagande och minska sanno-
likheten for konkurser eller andra kriser som kan rubba stabilite-
ten i betalningssystemet.

Till det faktum att banker ar verksamma pa ett samhillsekono-
miskt viktigt omrdde kommer att deras verksamhet gor dem sir-
skilt kansliga for stérningar och att de darfor littare dan andra
foretag kan hamna i situationer ddr konkurs hotar. Grunden for
denna kénslighet ligger i en av de tjdnster som en bank produce-
rar. Typiskt for en bank ir att den tillhandahaller likviditetstjins-
ter i form av rdntebidrande betalningsmedel, dvs en tillgdng som
med hjilp av check, betalkort m m kan anvindas f6r betalningar
eller omedelbart kan omvandlas till reguljara betalningsmedel i
form av sedlar. Detta innebdr att en stor del av bankens skulder
ir omedelbart uppsdgningsbara. Samtidigt 4r dess tillgangar i
stor utstrackning bundna 1 illikvida placeringar, i forsta hand
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konventionella bankldn vilka saknar andrahandsmarknader.
Denna obalans i en banks skuld- och tillgdngsstruktur dr den
mekanism varigenom rintebirande betalningsmedel kan produ-
ceras, men ar samtidigt ett latent hot mot bankens stabilitet.

I flera ldnder har bankkonkurser av storre eller mindre omfatt-
ning intrdffat under senare ar, vilket indikerar att fragan om
bankers instabilitet 4r av mer 4n teoretiskt intresse. Storst upp-
marksamhet har problemen i den amerikanska sparbankssektorn
vdckt, men dven i vdra grannlinder Norge och Danmark har
bankkonkurser intriffat. Mot denna bakgrund dr det naturligt
att stabiliteten i banksystemen, nationellt och internationellt, dis-
kuteras allt oftare. Diskussionen giller bide orsakerna till de
problem som uppstatt, inte minst i vad man de befintliga regel-
systemens utformning bidragit till att 6ka risktagandet, och vilka
atgarder som bor vidtas for att forbattra stabiliteten.

Det ir inte mojligt att i en enskild artikel analysera alla aspek-
ter pa fragor om banksystemets stabilitet. Vi skall hir koncentre-
ra oss pd mojligheterna att begrinsa stabilitetsproblemen med
hjalp av forsakringslosningar. Sarskilt intressanta i det samman-
hanget dr system f{6r inlaningsforsakring, dvs olika typer av ga-
rantier fOr att insdttarna skall fa tillbaka sina pengar (mer eller
mindre) oberoende av vad som hinder med en enskild bank.

Flertalet OECD-ldnder, med Sverige bland undantagen, har ex-
plicit inldningsférsdkring i ndgon form, dven om systemens ut-
formning varierar mycket starkt. Samtidigt pekar erfarenheterna
fran USA under 1980-talet pa att sddana system kan bli mycket
kostsamma. Slutsumman ar dnnu oklar, men det framstdr som
oundvikligt att den amerikanska sparbankskrisen kommer att
kosta skattebetalarna flera hundra miljarder dollar. Detta har
gett upphov till viss skepsis betrdffande det andamalsenliga i be-
fintliga system fo6r inléningsférsikring, och det vettiga i att inrat-
ta sddana system har ifrdgasatts.

Notabelt dr att inlaningsforsikring i den aktuella diskussionen
niamns bade som orsak till det 6kade antalet konkurser och som
losning pa problemet att garantera stabiliteten i banksystemet.
Detta ir inte sd paradoxalt som det i forstone kan tyckas. Ett
syfte med denna artikel 4r att forklara hur inldningsforsakring
kan fungera som garanti for betalningssystemets stabilitet samti-
digt som garantier av denna karaktir, om de utformas eller han-
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teras pa felaktigt sitt, kan leda till andra typer av problem.

Sverige har dnnu sa ldnge inget explicit inldningsforsdkrings-
system. Det innebdr dock inte att svenska bankkunder ar oskyd-
dade. Det finns i stillet implicita dtaganden fran myndigheternas
sida ndr det giller att bevara stabiliteten i banksystemet. Av flera
skal, vilka vi kommer att utveckla i den hir artikeln, kan det
dock vara virdefullt att noga 6verviga mojligheterna att dven i
Sverige infora ett formellt forsakringssystem.

Det finns exempel och erfarenheter, bide goda och avskrack-
ande, frdn andra lander att ta fasta pa. For att fa perspektiv pa
problemet dr det dock nodvindigt att analysera orsakerna till
stabilitetsproblemen i banksystemet ndrmare. Utan en klar bild
av de problem som inldningsforsikring dr tiankt att losa, och
vilka konsekvenser for t ex bankers och bankkunders beteende
garantier av detta slag har, dr det inte mojligt att dra upp riktlin-
jer for hur ett forsakringssystem bor utformas.

Syftet med denna artikel dr inte att ldgga fram konkreta forslag
till hur ett svenskt system for inlaningsf6rsikring bér utformas.
Vi kommer att begridnsa oss till att analysera motiven for att
inféra ett sddant system och presentera nagra huvudprinciper for
hur det bor utformas. Det visar sig d att man stélls infor ett antal
avvigningsproblem, dir det kan vara nodvindigt att ge avkall pa
strdvan efter orubblig stabilitet i syfte att halla nere de férvantade
kostnaderna for systemet. | detta avseende illustrerar inldnings-
forsikring vissa generella problem som upptrider i alla typer av
forsdkringssystem.

Artikeln dr disponerad pa foljande sitt. Avsnitt 1 innehaller en
mer principiellt upplagd analys av varfor det finns en efterfragan
pé de likviditetstjdnster som kannetecknar bankers verksamhet,
och hur banken bir sig at for att tillhandahéalla dessa. Det ar
darvid fruktbart att tolka ett inlaningskontrakt i férsikringster-
mer. Insikten att en bank tillhandahaller forsdkringstjdnster inne-
bar att inlaningsf6érsikring kan ses som en form av dterforsak-
ring. Behovet av denna typ av aterforsdkring analyseras i avsnitt
2. 1 ausnitt 3 diskuteras motiven for offentligt understodd inla-
ningsforsikring. Betoningen av de gemensamma dragen mellan
bankers verksamhet och konventionell forsikringsverksamhet
gor det ldttare att forsta de problem som uppkommer i samband
med inléningsforsakring. De giller inte minst de effekter pa ban-
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kers och allmidnhetens beteende som existensen av ett forsik-
ringssystem kan fa. Dessa analyseras i avsnitt 4. Fragan hur for-
sakringssystemet bor utformas for att kontrollera dessa incita-
mentseffekter behandlas i avsnitt S. Inldningsforsdkring ar inte
den enda metod som statsmakterna kan anvidnda for att garante-
ra stabiliteten i betalningssystemet. I avsnitt 6 diskuteras relatio-
nen mellan inlaningsférsdkring och centralbankens roll som ”len-
der of last resort”, dvs langivare till banker med likviditetspro-
blem. Awvsnitt 7 behandlar myndigheternas hantering av inlé-
ningsforsikring, framfor allt fragan hur beslutsfattarna skall ges
incitament att skaffa fram information och agera péa basis av
denna information, for att forhindra missbruk av det skydd som
inlaningsfoérsikring ger. For att konkretisera diskussionen ges i
avsnitt 8 en schematisk beskrivning av hur befintliga inldnings-
forsikringssystem i USA och Tyskland 4r utformade. Avsnitt 9
innehaller ndgra avslutande kommentarer.

1 Bankinlaning i ett férsdkringsperspektiv

Vi utgar fran en hogst stiliserad bank, som bara har en typ av
tillgdngar — bankldn — och en typ av skulder — bankinlaning.
Typiskt for ett banklan dr att det ar en tillgdng som saknar andra-
handsmarknad. Det beror pa att det ar ett avtal baserat pa icke
allmint tillginglig information, t ex om en enskild persons eller
ett mindre foretags ekonomiska forhédllanden. Banken vet nor-
malt mer om lantagaren 4n potentiella kopare av lanet. Som
finansiell tillgdng ar det darfor svart att virdera. Osdkerheten om
dess ”sanna” virde gor att det ar svart att silja ett banklan, dvs
det har en mycket lag grad av likviditet.

Bankens skulder, & andra sidan, dr extremt likvida genom att
medel insatta pa bankkonto utan uppsigning kan omvandlas till
sedlar eller via checkar och betalkort direkt kan anvindas for
betalningar. Det paradoxala ir f6ljaktligen att en bank finansie-
rar placeringar i illikvida tillgdngar med hjilp av extremt likvida
skulder. Fragan dr hur detta kan vara mojligt.

Den fragan visar sig ha ett relativt enkelt svar om vi tolkar
inldningskontraktet som l6sningen pa ett forsakringsproblem.
Den risk som insittarna forsikrar sig emot genom att hélla peng-
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ar pd inldningskonto i bank dr risken att inte kunna genomféra
en onskad transaktion p g a brist pa betalningsmedel. Det finns
alltid en viss osdkerhet om vid vilken tidpunkt en affarsmojlighet
eller ett konsumtionsbehov skall dyka upp. Ett sitt for den en-
skilde att gardera sig dr att hélla sedlar, men det dr forenat med
en kostnad genom att sedlar dels inte 4r rantebarande, dels latta-
re kan forsvinna genom vardsloshet eller stold. Ett inldningskon-
to ger, i synnerhet om det forses med checkar eller betalkort, hog
betalningsberedskap samtidigt som de insatta medlen ger viss
rdnta och ar i tryggt forvar. Den enskilde kommer darfor att
foredra att ha en stor del av sin reservkassa i bank.

Forklaringen till att banken klarar av att erbjuda bade i det
narmaste samma likviditet som sedlar och ranta, ar att den tar
emot inldning fran ett mycket stort antal individer. Under norma-
la forhdllanden (vi dterkommer strax till vad som hinder om
nagot onormalt intrdffar) kommer deras uttag inte att samman-
falla i tiden. Banken kan darfér binda en stor del av sina tillging-
ar 1 illikvida, men rdntebarande placeringar och endast halla en
mindre andel likvida reserver.? Rinteintikterna, med avdrag for
hanteringskostnader, bankens vinst m m, gér vidare till inséttar-
na i form av inldningsrinta.

Kostnaden for denna forsikring r for inldningskunden skill-
naden mellan den avkastning som medlen hade gett om de place-
rats i icke likvida tillgdngar och inldningsrintan. Denna rantedif-
ferens kan tolkas som en forsdkringspremie. Differensens storlek
beror bl a pa de férvintade uttagen, vilket motsvarar omfattning-
en av forsdkringsfallen, di dessa avgor hur stora likvida (icke
rantebdrande) reserver banken maste halla. Vidare ar den totala
kostnaden — premiens storlek — proportionell mot behallningen
pa kontot, dvs det forsikrade beloppet. Aven i detta avseende ar
saledes likheten med konventionell forsdkring sldende.

Genom att banken overtar ett mycket stort antal individers
likviditetsrisker och samlar dem i en gemensam pott kan sédledes
den totala kassahallningen begrinsas jamfort med om var och en
skulle ha en kassareserv i form av sedlar som gav samma betal-
ningsberedskap. Detta innebar en effektivisering for den enskilde,
men &dven for samhillsekonomin genom att en mindre del av
sparandet binds i improduktiva kassor. Diarmed bidrar ett vl
fungerande bank- och betalningssystem till att effektivisera resurs-
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allokering i ekonomin, i synnerhet allokeringen av sparandet.?

Principerna for den likviditetsforsikring som en bank erbjuder
ar i grunden desamma som for t ex vanlig brandforsikring. Pa
samma sdtt som ett brandf6rsakringsforetag kan ta ansvar for ett
stort antal hus som inte alla brinner ner under en viss forsakrings-
period, kan en bank f6rsikra ett stort antal individer mot obeha-
get att std utan betalningsmedel genom att de inte alla behover
sina pengar samtidigt. Grunden f6r bankens produktion av réinte-
birande betalningsmedel via vad som pé engelska kallas “fractio-
nal reserve banking” dr saledes riskpoolning.

Om riskerna for forsikringsfall dr oberoende, kan poolning
helt eliminera osikerheten, dvs utfallet for en forsdkringspool
med tillrdackligt manga forsdkringar kan, i enlighet med stora
talens lag, rdknas ut pa férhand. For brandforsikringar kan detta
antas gilla under f6rutsittning att det finns en viss geografisk
spridning, t ex sa att inte alla hus drabbas av en stadsbrand eller
en jordbdvning. Har upphor dock likheterna mellan inldning och
brandfoérsikring. Egenskaperna hos den risk som banken forsik-
rar gor namligen att det finns en viss sannolikhet f6r att alla
forsakringar skall falla ut samtidigt, dvs banken 16per en typ av
risk som inte dr poolningsbar, en s k makrorisk.

En viktig skillnad mellan likviditetsférsdkring via inldning och
brandforsdkringar ar att det i det forra fallet alltid ar forsakrings-
tagaren som ensam avgér om forsakringen skall utnyttjas. Det
sammanhanger med att det inte finns ndgra objektiva kriterier for
att faststalla om likviditetsbehovet ar adkta” eller inte. Ratten till
uttag ar darfor i princip ovillkorlig. Om alla insittare av nigon
anledning samtidigt begér att fa ut sina pengar, har banken enligt
villkoren i ett typiskt inldningskontrakt ingen mojlighet att sdga
nej. Mer eller mindre definitionsmissigt dr det dock omojligt for
banken att samtidigt tillmotesga alla insidttares krav. De likvida
reserverna dr bara en brakdel av de totala inldningsskulderna.
Den tvingas darfor borja sélja ut sina illikvida tillgédngar i snabb
takt. Normalt sett dr det omojligt for banken att vid en snabbt
patvingad utforsiljning fa ut det fulla vardet av t ex lan till pri-
vatpersoner, dvs den tvingas silja till underkurs, och kommer
ddrmed, om inte uttagen kan stoppas, oundvikligen att ga i kon-
kurs.

Det ar viktigt att observera att dven en i grunden solvent bank
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pé detta sitt kan tvingas i konkurs p g a likviditetsproblem. Med
solvent avses hir en bank som, om den kunde silja alla sina
tillgdngar till deras fulla virde, dvs det som skulle ga att fa ut i
avsaknad av informationsproblem, skulle klara av att betala till-
baka alla inséttarnas pengar. Vid en fortroendekris av har skisse-
rat slag kan dock den laga likviditeten i tillgdngarna, som direkt
beror pa skillnaden i information mellan banken och potentiella
kopare, bli férodande.

Den metod med vilken banken producerar likviditetstjanster
gor foljaktligen att tex forvintningar om att andra insittare
kommer att ta ut sina pengar kan vara tillrickliga for att utlosa
en bankkonkurs. Det innebidr att fortroendekriser kan spridas
fran bank till bank och framkalla dominoeffekter dir en bank-
konkurs slar omkull ett stort antal banker, mer eller mindre obe-
roende av hur solventa de dr i formell mening.

I detta katastrofscenario utgér en total kollaps av bank- och
betalningssystemet den yttersta konsekvensen. Detta leder till att
mangden betalningsmedel minskar drastiskt. Vidare forsimras
tillgdngen till krediter i och med att kreditgivande foretag tvingas
i konkurs. Detta samverkar till en kraftig minskning av efterfra-
gan i ekonomin och kan i virsta fall kasta in landet i en djup
depression. En bankkris utgor saledes ett allvarligt hot mot den
samhillsekonomiska stabiliteten.’

Mot bakgrund av att detta hot sammanhénger med hur banker
ar uppbyggda dr det rimligt att friga sig varfor en bank har en sa
obalanserad sammansattning av tillgdngar och skulder, dvs var-
for den kombinerar illikvida tillgadngar med sa extremt likvida
skulder. Det 4r inte svért att forestdlla sig alternativa sitt att
erbjuda likviditetsforsikring, som framstdr som mer stabila. Om
exempelvis foretag som tillhandahaller inldning i stillet for illik-
vida banklan holl virdepapper med andrahandsmarknader, vore
deras storningskanslighet inte alls lika stor. De skulle dtminstone
kunna hantera stoérningar som bara beror enskilda banker. Vid
en mer omfattande fortroendekris skulle dock dven virdepap-
persmarknaderna paverkas. Tillgdngspriserna skulle falla genom
att manga banker samtidigt blir tvungna att silja och i virsta fall
kan pafrestningarna bli sd stora att andrahandshandeln upphor.
Det innebir att likviditeten pd andrahandsmarknaderna kan for-
vantas vara simst nir den som bist behovs, och att inte heller
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banker som placerar enbart i virdepapper kan std emot en all-
madn systemkris.

Detta sammanhinger med annan typisk egenskap i ett inla-
ningskontrakt, namligen att insdttaren garanteras ett nominellt
fixerat belopp sd linge bankens tillgadngar forslar. Om bankkon-
kurser dr nagot som oroar insittarna, skulle t ex ett kontrakt som
innebar att banken temporirt kan vigra betala ut en del av de
innestdende pengarna medféra att banken blev mer motstinds-
kraftig mot tillfallig misstro. Inlaningskonton med sidana villkor
dr dock mycket ovanliga i praktiken dven om denna typ av betal-
ningsinstillelse (“suspension of convertibility”) férekom i aldre
tiders banksystem.

Ett alternativt sitt att tillhandahélla likviditetstjanster, och
som ger inldning utan nominell garanti, 4r att bilda en 6msesidig
fond, av samma typ som de svenska allemansfonderna, men som
héller riantebarande virdepapper och erbjuder andelsdgarna moj-
lighet att med check och betalkort dra pé sina fordringar pa
fonden. Sddana fonder finns bl a i USA, dir de gar under beteck-
ningen “money market mutual funds”, MMMF. En fond har
inget eget kapital och kan dédrfér inte erbjuda nagon nominell
garanti. Genom att vilja tillgdngar med hog likviditet och lag
ranterisk kan den dock halla virdet pa andelarna i fonden stabilt,
samtidigt som en fond 4r immun mot paniker av det slag som
uppstar ndr insittare i vanliga banker vill komma forst i kon. I en
fond overfors eventuella forluster automatiske till samtliga an-
delsdgare och det finns dirf6ér ingen anledning att gora uttag
p g a misstankar om icke redovisade forluster. De kan darfor
forvantas vara mindre storningskénsliga dn konventionella ban-
ker. (Inlaning via fonder diskuteras nirmare av bl a Horngren
och Viotti, 1988 och Goodhart, 1988.)

Tyvirr erbjuder ekonomisk teori dnnu sé lange inget helt till-
fredsstillande svar pa fragan varfoér den konventionella banken
finansierar illikvid utlaning med extremt likvid inldning. Det kan
tyckas mirkligt att ifrdgasitta grunderna f6r en verksamhet som
pagate i flera hundra 4r.® Frigan om den traditionella bankens
existensberittigande dr emellertid val vird att stélla.

En mojlig tolkning ar att den tidigare diskuterade poolningen
visat sig fungera utmadrkt bra i praktiken och att sannolikheten
for fortroendekriser som rubbar bankens stabilitet dirmed ar

65



forsumbart liten.” Samtidigt ger kunskap om kundernas inl3-
ningsvanor information som kan vara virdefull vid behandling
av laneansokningar, varfor banken kan gora battre kreditbedom-
ningar dn andra potentiella langivare. Genom att hantera bade
in- och utléning skulle alltsd banken vinna vissa samordningsfor-
delar. Minst lika viktiga dr kanske de samordningsfordelar som
kunderna far av att kopa flera typer av finansiella tjinster av en
och samma motpart.

Samtidigt pagér en utveckling som pekar pd att betydelse av
samordning tycks minska eller dtminstone dndra karaktir. Det
har, i sparen pé avregleringen av kreditmarknaden, skett en grad-
vis upplosning av fasta kundrelationer.® Mer generellt giller att
den omvandling av konventionella bankkrediter till virdepapper
som numera sker i allt storre skala — ett fenomen som pa engels-
ka kallas “securitization” — delvis ar svar att forena med den
vision av bankverksamhet som de teoretiska modellerna tillhan-
dahéller. Denna utveckling vicker ocksa fundamentala fragor
rorande vilka tjdnster ett finansiellt foretag kan och bor produce-
ra sjdlv respektive vilka det kan silja som ombud for andra fore-
tag. Ett exempel ar att ett foretag kan bevilja och hantera kredi-
ter, men genom att omvandla dem till obligationer vilka siljs pa
virdepappersmarknader 6verlata finansieringen av ldnen till and-
ra parter, vilka ocksd bar hela kreditrisken. Detta dr kirnan i
securitization”-processen, ddr banken férvandlas fran langivare
till laneférmedlare. Det som sker i och med virdepappersmark-
nadernas expansion kan delvis tolkas som att finansmarknaden
utvecklas mot en hogre grad av specialisering och 6kad separa-
tion mellan produktion och distribution. I grunden 6verensstim-
mer detta med foridndringar som redan intrdffat inom manga
andra sektorer, t ex varuhandeln. Det kan séledes vara friga om
en normalisering av distributionsformerna i finanssektorn.’

Den snabba f6rindringen av finansmarknaderna under senare
ar, inte minst under inflytande av landvinningar inom data- och
kommunikationsteknik, gor att det dr svért att bedoma om den
traditionella banken &r en historisk relikt, skapad av tidigare
perioders tekniker for att tillhandahélla dessa tjanster och beva-
rad av gamla regelsystem, eller en ekonomiskt effektiv 16sning
som kommer att leva vidare dven i en finansiell milj6 dar andra-
handsmarknader etableras for allt fler tillgdngar. Ett sarskilt pro-
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blem i sammanhanget ar att banker i manga avseende, bl a pa
grund av sin storningskinslighet, skyddats frin konkurrens av
befintliga regelsystem. Deras reella konkurrensférmaga gentemot
andra typer av foretag, vilka skulle tillhandahalla dessa eller nar-
beslidktade tjanster med andra metoder, ar darfor i stor utstrack-
ning oprovad.

Detta ar viktiga, men svarbedémda fragor inte bara f6r den har
aktuella diskussionen utan for regleringsarbetet pa hela det finan-
siella omradet. Utan en klar bild av egenskaperna hos den verk-
samhet som skall paverkas 4r det svért att bygga upp dndamals-
enliga regelsystem. Med alltf6r ldngtgdende regleringar riskerar
man att eliminera eller dtminstone kraftigt f6rdyra samhillseko-
nomiskt viktiga tjdnster. A andra sidan kan svaga eller felaktigt
upplagda regler leda till stabilitetsproblem, héga kostnader for
sanering eller ateruppbyggnad av det finansiella systemet. Detta
ar ett fundamentalt dilemma for lagstiftare och tillsynsmyndighe-
ter, dir det inte finns ndgra absoluta sanningar utan enbart for-
sok till praktiska losningar.

2 Motiv for inlaningsforsikring

Aven om banker i vissa avseenden ir sirskilt storningskénsliga ar
risker som inte later sig elimineras genom poolning inte nagot
unikt. I konventionella forsdkringar hanteras denna typ av pro-
blem med hjalp av dterforsakringar. Det innebdr att forsakrings-
bolag omfordelar risker inbordes. I samband med forsdkring av
t ex ett kdrnkraftverk kan ett visst foretag vara forsikringsgivare,
men det skriver avtal med andra bolag sa att kostnaderna for ett
forsakringsutfall, som potentiellt dr ldngt storre d4n nagot enskilt
bolags resurser, fordelas mellan ett stort antal bolag. Vid denna
typ av risker, dir poolningsmojligheterna ar begransade, kan sa-
ledes riskomfordelning tillimpas. 1 sin renodlade form innebar
riskomfordelning ingen minskning av de totala riskerna utan en-
dast att de fordelas pd ett mer dndamalsenligt sitt, genom att
varje intressent bara bar en mindre andel.

En form av aterforsdkring i samband med bankinlaning ar
inlaningsforsakring, vilket i sin mest renodlade form innebdr att
insdttarna far en garanti for att de kan disponera sina pengar
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oberoende av vad som hinder med den enskilda bankens till-
gangar. Inlaningsforsikring kan saledes tolkas som aterforsak-
ring av de icke poolningsbara likviditetsrisker som den enskilda
banken ar utsatt for, i och med att det inte kan uteslutas att alla
insittare vill ta ut sina pengar samtidigt.

Ett trovardigt inldningsférsikringssystem forhindrar rent for-
vantningsstyrda bankkonkurser. Om den enskilde insdttaren ar
forvissad om att hon far sina pengar oberoende av vad som hin-
der med banken, finns inga motiv for att rusa ivdg och ta ut
pengar for sikerhets skull. Likviditetsproblem kommer dirmed
inte att utldsa konkurser, utan endast i grunden insolventa ban-
ker kommer att gd omkull. Dominoeffekter kan ddrmed forhind-
ras.

Det ar rimligt att anta att insdttarna (allt annat lika) foredrar
att sdtta in sina pengar i en bank som har aterforsidkrat sina
inlaningsskulder. Aven fran bankens (och dess aktiedgares) syn-
punkt skulle ett sddant system kunna vara intressant genom att
det minskar risken for att banken skall tvingas i konkurs (och
aktierna forlora sitt virde) p g a rent slumpmassiga faktorer. Ge-
nom att en enskild banks konkurs bade direkt och indirekt kan
drabba andra banker, torde det dven frdn andra 4n vanliga inla-
ningskunder komma ett tryck pa banken att skapa garantier for
att den inte skall rika illa ut. Aven i ett helt oreglerat banksystem
skulle darfor sannolikt inlaningsférsikringar i ndgon form upp-
trada.

Inlaningsforsdkring kan t ex erbjudas genom att banker ingar
Omsesidiga garantiavtal eller genom privata forsakringsforetag
som specialiserar sig pa att forsdkra inldning. I den man fortroen-
dekriser for enskilda banker dr oberoende hindelser och det finns
ett stort antal banker, skulle 4ven detta kunna medfora en viss
grad av riskpoolning. En risk som en enskild bank inte kan hante-
ra kan ddrmed i princip vara poolningsbar for banksystemet som
helhet. I ett banksystem som det svenska, som domineras av ett
litet antal mycket stora banker, dr dock stora talens lag uppen-
barligen inte tillimpbar. Dartill kommer risken for férvantnings-
styrda dominoeffekter, som definitionsmassigt inte dr poolnings-
bar. Ett betydande inslag av riskomférdelning finns dirmed i alla
system for inlaningsférsakring.

Det finns historiska exempel pd privata l6sningar av denna
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karaktdr. [ privata system for clearing (betalningsutjamning) mel-
lan banker, vanligt férekommande innan centralbanker i modern
mening etablerades, stilldes det ofta relativt rigorésa krav pa de
banker som skulle fa delta i clearingen. Samtidigt hdnde det att
bankerna kollektivt tog 6ver ansvaret for inlaningsskulderna i
banker som gick i konkurs. Som en del av clearingverksamheten
kan de saledes sdgas ha organiserat privata system f6r inlanings-
forsakring. (Se tex Gorton och Mullineaux, 1987 for detaljer
kring privata clearingsystem.)

Aven nutida system for inldningsforsikring dr i minga fall
baserade pa privata l6sningar ddr bankerna gar i god f6r varand-
ra. Ndgra exempel pa den konkreta utformningen ges i avsnitt 8
nedan.

3 Motiv for offentligt understédd inldnings-
forsakring

Diskussionen i de foregdende avsnitten berorde inte statsmakter-
nas intresse for banksystemet och darmed heller inte varfér det
kan tdnkas vara motiverat med offentligt féreskriven eller under-
stodd inldningsforsdkring. Vi konstaterade att den privata sek-
torn sannolikt skulle tillhandahalla inlaningsfoérsikring i ndgon
form, men fragan dr om detta skydd skulle vara tillrackligt for att
tillvarata de samhillsekonomiska intressena av stabilitet i bank-
och betalningssystemet.

Problemet med tex Omsesidiga garantiavtal mellan bankerna
ar att ett sddant forsdkringssystem inte skulle kunna hantera en
kris som omfattar alla banker samtidigt. Risken f6r dominoeffek-
ter gOr att det inte ar rimligt att anta att fortroendekriser 1 banker
ar oberoende hdndelser. Darmed kan inte riskpoolning eliminera
risken for kriser som ror hela banksystemet. En garanti utfirdad
av andra konkursmissiga (eller befarat konkursmadssiga) institu-
tioner dr, kort sagt, inte mycket viard. Om inséttarna borjar tvivla
inte bara pa en enskild bank utan pa banksystemet i dess helhet,
rdcker inte privata aterforsdkringar till. Privat inlaningsforsik-
ring kan ddrmed antas vara otillriacklig for att forhindra den kris
som fran samhéllsekonomisk synpunkt dr mest allvarlig, dvs en
total kollaps av betalningssystemet. De totala riskerna ar saledes
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sd stora att riskomfordelning mellan privata aktorer inte riacker
till utan tvdrtom kan knicka alla deltagarna i systemet.

En intressant frdga i detta sammanhang dr naturligtvis hur
ménga banker som deltar i dterforsakringssystemet. I det forega-
ende resonemanget antogs implicit att systemet enbart omfattade
inhemska banker. Med det finansiella systemets internationalise-
ring ar det inte en alldeles sjdlvklar avgransning. Det bor dock
understrykas att en internationell aterférsikringsmarknad for in-
laning f n inte finns och ocksa torde vara svar att organisera. Det
sammanhdnger med de informationsproblem som i praktiken
upptréder i dessa relationer. Att skaffa tillricklig information om
en motpart verksam i ett annat land dr oundvikligen férenat med
storre svarigheter, och sddana system skulle sannolikt endast
vara tillgdngliga for de allra storsta bankerna.

Detta innebdr dock inte att internationaliseringen av bank-
marknaden ar ointressant for systemets stabilitet. Det dr rimligt
att anta att etableringen av utldndska banker bidrar till att mildra
effekterna av stérningar som hérrdr fran misstro mot inhemskt
baserade banker. Bankkunder kan da i stéllet for att fly till sedlar
flytta 6ver sina insdttningar till utlindska banker, vars soliditet
kan antas vara mindre paverkade av inhemska ekonomiska ba-
lansrubbningar. Det 4r analogt med de mekanismer som gor att
en kris som endast beror ett litet antal inhemska banker inte
beh6ver hota systemets stabilitet. Samtidigt bor det observeras
att i och med att kopplingarna till andra linders banker f6r-
starks, sa kan risken for spridning av internationella stérningar
till den inhemska bankmarknaden antas 6ka. Att okad oppenhet
pé detta sitt har tva sidor dr dock ingenting som ar specifikt for
bankverksamhet utan ett generellt fenomen.

Det som gor att offentliga ingripanden kan vara motiverade ar
dock inte enbart att de totala riskerna ar for stora for att hanteras
av privata aktorer. Till detta kommer att effekterna pd betal-
ningssystemet dr ndgot som enskilda inldningskunder och banker
inte kan forvidntas beakta i tillrdcklig utstrackning. Betalningssys-
temet har karaktir av kollektiv vara, vilket innebir att en privat
16sning kan komma att ge ett skydd som fran samhillsekonomisk
synpunkt ar for svagt. Denna egenskap hos betalningssystemet ar
ett (icke tillrdckligt) villkor for att staten skall ha en uppgift som
garant for dess stabilitet. Det kan ske pd manga olika sédtt, men
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direkt eller indirekt innebdr det att staten gar in och garanterar
insdttarnas medel. De faror som ett {or lagt forsakringsskydd kan
ge upphov till kan ocksa tala for att forsdkringen bor vara obliga-
torisk. Ddrmed kan kostnaderna for att uppna en tillrdcklig grad
av stabilitet fordelas mellan alla insittare, dvs mojligheterna till
“free rider-beteende” begrinsas.

Med statlig beskattningsmakt i ryggen bor forsakringssystemet
kunna bli trovirdigt. Offentligt understodd inléningsforsdkring
ar allesd ett tillrackligt villkor for att garantera stabiliteten i betal-
ningssystemet. Det torde ocksd kunna uppfattas som nddvindigt
i och med att privata system aldrig kan f6rvintas ha tillriackliga
resurser att hantera de allra mest allvarliga kriserna, dé hela
systemets Overlevnad ar i fara.

Statlig inlaningsforsdkring (eller andra former av offentliga ga-
rantier) l6ser sdledes grundproblemet att férhindra bankpaniker
och kollaps i betalningssystemet. Den trygghet som darigenom
skapas har emellertid en baksida i och med att beteendet hos
banker och inldnigskunder paverkas. Precis som i samband med
andra forsdkringar finns det anledning att misstdnka att de for-
sikrade borjar ta storre risker, dd de i mindre utstrackning beho-
ver oroa sig for konsekvenserna om det skulle ga illa. Ddrmed
oOkar antalet forsikrngsfall. Vid utformningen av systemet gar det
inte att bortse fran dessa effekter om kostnaderna f6r inlanings-
forsakring skall kunna héllas pa en rimlig niva.

I det foregdende har statsmakternas intresse f6r inlaningsfor-
sakring enbart motiverats som en del av skyddet av betalnings-
systemet. Det maste ocksd uppfattas som det mest visentliga
syftet sett i ett samhillsekonomiskt perspektiv. Samtidigt vacker
fragan om skyddet av insittarna i egenskap av smasparare minst
lika stor uppmérksamhet i samband med diskussioner av inla-
ningsforsikring.

Fragan 4r om denna typ av konsumentskydd utgor ett separat
och tillrdckligt argument for offentlig inlaningsforsakring. Bortsett
frdn att den ar av principiellt intresse, kan synen pa denna fraga ha
betydelse fér hur omfattande ett forsikringssystem bor vara. Om
syftet 4r att skydda konsumenter (smdplacerare) mot férluster, kan
garantin t ex beh6va utvidgas till fordringar som inte kan anviandas
som betalningsmedel, men dnda innehas av allminheten. Det skulle
darmed bli fraga om ett generellt "investerarskydd”.
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Om den enskildes beslut innebdr ett hot mot betalningssyste-
met, finns det, som tidigare betonats, ett externalitetsargument
for ett offentligt ingripande, men lat oss bortse fran detta for att
renodla konsumentskyddsfragan.

Samordning av informationsinsamling kan vara ett argument
for offentlig auktorisation av t ex banker. Den enskilde besparas
besvaret och kostnaderna for att sjdlv bedoma bankens stabilitet,
nagot som ocksd kan vara mer eller mindre omgjligt for en i
ekonomiska fragor relativt oerfaren privatperson. Genom den god-
kdnnandestimpel som auktorisationsférfarandet ger kan rimligt
sdkra alternativ stdllas till de oinformerade placerarnas forfogande.
Diaremot 4r det knappast tillrackligt f6r att motivera att endast
auktoriserade foretag skall fd verka pd marknaden, dvs for att
forbjuda personer som ir beredda att ta den risk det skulle innebéra
att vinda sig till ett icke auktoriserat foretag att gora detta.

Synen pa denna fraga beror i sista hand pa vilken uppfattning
man har om ménniskors formaga att tillvarata sina egna intres-
sen. Om utgdngspunkten dr att de skulle vara benidgna att fatta
“oférnuftiga” beslut, har man ett paternalistiskt argument for att
ta dem i hand och féra dem bort fran det farliga omradet. Detta
illustrerar att behovet av offentliga ingrepp av konsumentskyd-
dande karaktir egentligen inte later sig bedémas enbart pa eko-
nomiska grunder. Ytterst handlar det om vilket ansvar den en-
skilde kan forvantas ta for sina egna beslut, vilket tangerar fragor
av ndrmast filosofisk karaktér.

I debatten kring regleringar av finansmarknader spelar konsu-
mentskyddsfragor en mycket stor roll. Uppenbarligen finns det en
mycket stark paternalistisk tradition pa det finansiella omrédet,
inte bara i svensk lagstiftning utan i minst lika hég grad inom t ex
EG. Dessa omsorger om medborgarna kan betraktas som motive-
rade eller ej, men det r viktigt att klart gora skillnad mellan konsu-
mentskyddsfrdgor och de central samhallsekonomiska stabilitets-
problem som maste std i centrum f6r diskussionen om inlaningsfor-
sakringar och betalningssystemets funktionsduglighet. I det har fal-
let uppstér visserligen ingen malkonflikt 1 och med att stabilitets-
problemet 16ses via att insittarna skyddas. Principiellt 4r det dock
viktigt att sld fast att det primidra motivet f6r detta dr att det ar
insattarnas beteende som utloser bankkonkurser, och forst i andra
hand att de uppfattas som sirskilt skyddsvarda.
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4 Incitamentseffekter av inlaningsférsikring

Att forsdkringar paverkar beteendet hos forsikringstagarna ir ett
generellt problem. Genom att overlita kostnaderna for ett for-
sakringsfall pd ndgon annan behover den forsikrade inte ldngre i
samma utstridckning bry sig om att vidta atgirder for att minska
riskerna och kan t o m fa incitament att ta storre risker. Denna
typ av beteende gér i den ekonomiska litteraturen under den
svaroversatta beteckningen moral hazard”.

Forutsittningen for att forsakringstagaren skall kunna paverka
risknivan utan att upptickas av férsakringsgivaren ar forstés att
den senare inte har mojlighet att 6vervaka och kontrollera for-
sdkringstagarens agerande. Det dr dock typiskt {6r ett stort antal
forsdkringssituationer att den forsidkrade vet mer dn forsikrings-
givaren, dvs att informationen dr asymmetriskt fordelad. Vi stot-
te exempelvis pa detta fenomen i samband med analysen av egen-
skapernas hos den likviditetsforsidkring som banker erbjuder via
inldningskonton, dir banken inte kan kontrollera om kundens
krav pd att f ut sina pengar sammanhinger med ett “dkta”
likviditetsbehov. Inlédningsforsikring dr inget undantag, vilket in-
nebir att okat risktagande i banksystemet ar ett i hogsta grad
reellt problem.

Ett exempel pa ”moral hazard” i banksammanhang ir att for-
sdkringen medfor att insittarna har svaga eller inga motiv for att
bry sig om vilka risker banken tar. De riknar med att kunna
disponera sina pengar oberoende av vad som hinder med ban-
kens placeringar. Det gor att de viljer bank med mindre omsorg.
Med inlaningsf6rsikring som st6d kan en bank lana upp till den
riskfria rdntan oberoende av hur medlen placeras. Om banken
utan restriktioner kan investera i riskfyllda tillgdngar med hog
forvantad avkastning, innebar det att vinstmojligheterna dr myc-
ket stora, samtidigt som forlustriskerna i huvudsak o6verviltras
pa forsikringsgivaren, dvs i ett offentligt férsikringssystem skat-
tebetalarna.

Sammantaget leder detta till att risktagande i ekonomin totalt
sett Okar genom att riskfyllda projekt som i frinvaro av inlénings-
forsakring inte hade kunnat genomféras kommer att framstd som
(privatekonomiskt) fordelaktiga. For att eliminera eller dtminstone
begrinsa denna typ av snedvridningseffekter maste siledes inla-
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ningsforsikringen omges med restriktioner och villkor.

Det ir viktigt att betona att sjdlva grundorsaken till instabili-
tetsproblem i banksystemet ar bristande och ojamnt férdelad in-
formation. En bankkonkurs kan utlosas av att insdttarna dr osdk-
ra om virdet pd bankens tillgangar. Denna osikerhet samman-
hénger i sin tur med att dessa tillgdngar saknar andrahandsmark-
nad, dvs det finns ingen mojlighet till objektiv extern virdering
av en banks laneportfolj. Funnes inte detta informationsproblem,
skulle en solvent bank aldrig kunna tvingas i konkurs pa grund
av brist pa likviditet. En solvent bank skulle dé alltid kunna fa lan
med sina tillgadngar som sdkerhet och diarmed kunna std emot
uttagsanstormningen.

Inlaningsf6rsakring loser inte i sig detta problem utan innebar
endast att informationsproblemet flyttas 6ver fran insittarna till
forsikringsgivaren. Rimligen dr forsikringsgivaren genom sin
storlek och genom stordriftsfordelar i insamling och bearbetning
av information bittre skickad dn enskilda insittare att virdera
bankens egenskaper. Likafullt méste den part som ger garantin
ha mojlighet att bade stilla krav pa de férsikrade och kunna
kontrollera att dessa krav efterlevs.

Forutsittningen for att inldningsforsikring skall kunna erbju-
das utan att leda till 6kat risktagande och stora kostnader for
forsakringsgivaren, r sdledes att bankernas beteende kan kon-
trolleras. I system for inldningsforsikring finns sdledes ett klart
motiv for regler som begrinsar bankernas mojligheter att ta ris-
ker och tillsyn for att kontrollera att reglerna f6ljs. Det bor note-
ras att i detta avseende ar det ingen skillnad mellan privata och
offentliga losningar. Exakt samma informationsproblem uppstar
1 ett privat system for inlaningsférsikring. De intrddeskrav som
tillimpades i de tidigare nimnda clearingsystemen kan tas som
exempel pd hur dylika problem hanterats i den privata sektorn.
Enligt Gorton och Mullineaux (1987) utvecklades tillsynssystem
och regelverk som hade stora likheter med den verksamhet som
numera vanligen bedrivs av offentliga myndigheter.

Att bankers verksamhet behover omges av regler och stillas
under tillsyn 4r naturligtvis inget nytt. Det bor dock understrykas
att med inlaningsf6rsakring blir motiven for regleringar och till-
syn ndgot annorlunda, dn da ett sadant system saknas. Syftet kan
inte, som i den nuvarande svenska banklagstiftningen, sigas vara
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att skydda insdttarna utan det ar friga om att halla nere kostna-
derna for inldningsforsakringen. Dessa syften dr inte motstridiga,
men skillnaderna kan 4nda innebira en ndgot annorlunda syn pa
regelsystemets utformning. I det forra fallet blir det viktigt att
forhindra konkurser genom att dessa skulle kunna ge upphov till
spridningseffekter. Med inléningsf6rsakring forskjuts daremot
intresset till att halla nere kostnaderna for en konkurs, vilket kan
men inte maste ske genom att konkurser aldrig tillats intraffa.

5 Metoder for att kontrollera risktagandet

Traditionella metoder f6r att begrdnsa forsdkringstagares incita-
ment att Oka sitt risktagande ar t ex sjalvrisker och forsikringspre-
mier som relateras till risknivan. Dessa metoder ar tillimpbara dven
1 samband med inlaningsforsakringar och det dr latt att inse att de
redan finns inbyggda i befintliga regel- och tillsynssystem.

Ett exempel dr kapitaltickningsregler. Dessa innebér att det
egna kapitalet i en bank maste std i en viss relation till verksam-
hetens omfattningen. Kravet pa eget kapital relateras ocksa till
tillgangarnas risk, t ex genom att placeringar i statsobligationer,
som inte ar forenade med ndgon kreditrisk, leder till mindre krav
pa kapitaltickning dn t ex 14n till privatpersoner eller féretag.'®

Kapitaltickningsregler innebér saledes att bankens dgare mas-
te sitta in mer eget kapital ju mer riskfyllda placeringar som
banken gor med insdttarnas medel. Ju mer kapital dgarna har
satsat, desto mer forlorar de om deras risktagande framkallar en
konkurs. Utover att fungera som buffert mot uppkomna férluster
har kapitaltickningsregler siledes effekter motsvarande sjalvris-
ker i vanliga forsiakringskontrakt, dvs de syftar till att motverka
de incitament till 6kat risktagande som forsikringen ger upphov
till. De bidrar ddrmed till att minska sannolikheten for att f6rlus-
ter skall uppstd genom oaktsamhet fran bankens sida. Att grade-
ra kapitaltackningskraven med hénsyn till de risker banken tar
framstdr ocksd som naturligt genom att detta gor det dyrare for
en bank ju mer riskfyllda (och dirmed potentiellt hégavkastande)
tillgdngar den viljer att investera .

Kapitalbasens roll for att begrdnsa risktagandet gor att det ar
av avgorande betydelse att forluster kan upptickas i tid. En bank
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som har forlorat stora delar av sitt kapital blir mer benigen att ta
risker genom att den reella sjilvrisken minskar. Ytterligare for-
luster kostar dgarna vildigt litet genom att kapitalet ndstan ar
uttomt, medan en eventuell vinst i dess helhet tillfaller bankens
dgare. Detta gor att det maste vara mojligt att ingripa och stoppa
bankens verksamhet redan innan banken dr formellt insolvent.
Tillsyn utgor darfor en integrerad del i ett fungerande forsak-
ringssystem. Det kan 4ven finnas skl for direkta férbud mot
vissa verksamheter om de kan uppfattas som sarskilt riskfyllda
eller gor att 6vervakningen av banken forsvaras. De rorelseregler
som finns i banklagstiftningen, och som innebér att banker t ex
inte far ge sig pa icke-finansiell verksamhet, kan saledes ocksa
tolkas som ett sdtt for forsdkringsgivaren att skydda sig mot
6verdrivet risktagande fran bankernas sida.

Som tidigare ndmnts kan kapitaltidckningsregler, om de 6ver-
vakas vil, utnyttjas for att paverka bankernas agerande. De kan
behéva kompletteras med regler som 6kar insdttarnas vaksamhet
betriffande vilka banker de anlitar. Aven hir kan sjilvrisker av
olika slag vara anvindbara, men maste da avse omfattningen av
och villkoren f6r den likviditetsgaranti som férsikringen ger.
Som exempel kan nimnas mojligheten att endast férsikra en viss
andel av varje insittares fordran pa banken.!' Om insittarna vet
att de kan forlora t ex 15 procent av sin inldning, vilket ar likty-
digt med en proportionell sjilvrisk, torde de vilja bank med
storre urskiljning. Forsidkringsmyndigheten skulle diarmed fa
hjalp i sin tillsyn av bankerna via en marknadsmissig overvak-
ning. Risken for att en bank som tar stora risker kan bygga upp
en omfattande verksamhet i skydd av forsikringssystemet blir
ddrmed mindre, vilket bidrar till att 6ka banksystemets grundlag-
gande stabilitet. Inte minst andra banker kan spela en viktig roll i
detta sammanhang, di interbankfordringar ofta ar en stor post i
bankers balansrikningar.

Samtidigt maste det understrykas att ett partiellt skydd av det-
ta slag Okar risken f6r bankkonkurser, da insdttarna kan goéra
bedémningen att det dr bdst att ta ut pengarna och dirmed fa
tillbaka 100 procent. Konkurser kan dirigenom komma att utlo-
sas genom att manga storkunder samtidigt omvarderar banker-
nas stabilitet, vilket i vérsta fall kan utlosa betydande storningar i
banksystemet.
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Vid utformningen av ett forsikringssystem tvingas man fol-
jaktligen gora avvdgningar som i praktiken kan vara nog sa kom-
plicerade. Ett system som erbjuder fullstindig forsikring ger ett
absolut skydd mot bankpaniker, men kan a andra sidan bli oer-
hort dyrbart. I realiteten torde svarigheterna att fa full kontroll
Over bankernas beteende vara sa stora, att fullstindiga garantier
inte kan ges utan att ta enormt stora risker med skattebetalarnas
pengar. Det dr dirfor nodviandigt att i olika avseenden modifiera
det fullstindiga och ovillkorliga foérsikringssystem som diskute-
rats ovan, med hinsyn till de problem som informationsbrister av
olika slag i praktiken ger upphov till. Existerande forsakringssys-
tem i andra ldnder ger i hog grad stod for tesen att ovillkorlig
forsdkring inte kan erbjudas; se vidare avsnitt 8.

6 Relationen mellan inlaningsférsakring och
centralbankens roll som garant for
betalningssystemet

Bland de traditionella uppgifterna for en centralbank nidmns all-
tid att den skall fungera som bankernas bank”. I denna uppgift
ingdr att agera “lender of last resort” (LLR) for banker som rakar
i akuta likviditetsproblem, dvs inte lingre kan ldna interbank-
marknaden pd normala kommersiella villkor. Detta kopplas till
centralbankens roll som garant for stabiliteten i betalningssyste-
met. Bestimmelser av denna karaktdr finns ocksa i den svenska
riksbankslagen, och detta ar en viktig del av det implicita forsak-
ringsskydd som inséttarna, inte bara i Sverige utan i alla utveck-
lade ldnder, har oberoende av om det finns ett formellt forsak-
ringssystem eller ej.

Precis som for offentlig inlaningsf6érsikring ar sdledes utgangs-
punkten fér LLR-funktionen att garantera stabiliteten i betal-
ningssystemet. Den klassiska beskrivningen utgar ifran att cen-
tralbanken endast bor ldna ut mot fullgod sikerhet, dvs bara
stodja illikvida men i grunden solventa banker, och alltid ta ut
nigon form av straffrinta f6r att undvika missbruk av uppla-
ningsmojligheten. Aven detta avspeglar de problem som ar for-
knippade med att ge en ovillkorlig konkursgaranti, och syftar till
att undvika att centralbanken indirekt subventionerar risktagan-
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de fran bankernas sida.

LLR-funktionen kan tolkas pa olika sitt. En variant ar att ta
fasta pa att en allmdn bankpanik med massiva uttag fran inla-
ningskonton dr liktydig med en kraftigt 6kad efterfrdgan pé sed-
lar fran allminhetens sida. Centralbankens uppgift dr da att se till
att allmanheten far de sedlar de efterfragar s att en kraftig kon-
traktion av mingden betalningsmedel, och indirekt den ekono-
miska aktiviteten, kan undvikas. Hir sammanfaller centralban-
kens stabiliseringspolitiska ansvar for penningpolitiken med dess
roll som garant for betalningssystemet. Den penningpolitiska
uppgiften kan sdgas vara att forhindra deflation och den kraftiga
konjunkturnedging som kan félja i sparen efter en kollaps av
betalningssystemet.

Uppgiften att tillfredstilla allmdnhetens 6kade efterfragan pa
sedlar kan fullgoras pé flera sitt. Centralbanken kan t ex erbjuda
allminheten sedlar, och samtidigt stddja bankerna med normala
penningpolitiska medel genom att kopa marknadsnoterade vérde-
papper av bankerna, dvs géra marknadsoperationer. Hanteringen
av krisen behover darfor inte involvera utlaning till banker.

Detta forutsdtter dock att det finns tillrdckligt stora volymer av
virdepapper i bankernas portfoljer. Om krisen fordjupas, dr det
nodvandigt for centralbanken att kopa (eller som sdkerhet accep-
tera) dven andra typer av tillgdngar, t ex bankldn utan normal
andrahandsmarknad. Foljaktligen kan det d4nda bli fraga om ut-
laning till banker mot sikerhet i deras laneportfolj, vilket sam-
manfaller med den klassiska LLR-funktionen. Problemet att be-
d6éma det sanna virdet av dessa tillgdngar och att skilja illikvida
banker fran insolventa gar dirmed inte att undvika.

Det ar viktigt att betona att en garanterad upplaningsritt i
centralbanken, t ex genom att bankerna kan limna vilka tillging-
ar som helst som sikerhet, leder till samma incitamentseffekter
som ovillkorlig inlaningsférsikring. Om insittarna riknar med
att banken alltid kan fa ldna i centralbanken, kan de bortse fran
konkursrisken och dr beredda att ldna ut pengar till banken obe-
roende av vilken verksamhet den bedriver. For att férhindra att
centralbanken skall behdva ldna ut pengar till konkursmassiga
institutioner och gora stora forluster pa sin LLR-verksamhet,
maste den saledes, precis som den som tillhandahaller inldnings-
forsakring, se till att begrdnsa och 6vervaka bankers risktagande.
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Incitamentseffekterna och behovet av tillsyn och reglering upp-
kommer siledes som en foljd av att statsmakterna tar pa sig
rollen som garant av stabiliteten i banksystemet, oberoende av
om det sker med hjilp av inlaningsforsidkring, LLR-funktion eller
pd ndgot annat satt.

Dirmed ar det inte i forsta hand incitamentsproblemen eller
tillforlitligheten i garantin som ar avgorande for hur statsmakter-
na skall g till vdga for att bevara stabiliteten. Bland férdelarna
med ett explicit forsdkringssystem ar att det ger klara regler for
hur konkurser skall hanteras. Insdttarna kan fa ut sina pengar,
varefter Ovriga fordringsigare, inklusive forsidkringsmyndighe-
ten, far gora upp om bankens tillgdngar precis som i en ordinir
konkurs. Klara regler i detta avseende kan ocksé vara stabilise-
rande i och med att insittarna inte behover kdnna tveksamhet om
garantins omfattning, nigot som inte kan uteslutas i ett system
med ett opreciserat LLR-atagande. Svarigheterna att i praktiken
skilja en illikvid bank frén en insolvent, den distinktion som den
klassiska beskrivningen av LLR-funktionen och den svenska riks-
bankslagen dr baserad pd, ar sa stora att det alltid blir friga om
en bedémning av det konkreta fallet. Detta ligger i LLR-atagan-
dets natur men ar likafullt en osikerhetsfaktor som explicit inla-
ningsforsikring kan, om inte eliminera, sa dtminstone begrénsa.

Bade offentlig inlaningsforsikring och centralbankens LLR-
funktion kan foljaktligen ses som uttryck for statsmakternas stra-
van att garantera stabiliteten i betalningssystemet. Bidda kan ut-
formas s att de ger en sddan garanti, men de leder ocksa till
likartade incitamentsproblem. De behover heller inte uppfattas
som Omsesidigt uteslutande l6sningar utan kan mycket vl funge-
ra parallellt. Inlaningsforsakring kan sdgas ha en praktisk fordel i
att utformningen av ett sddant system gor det nodvandigt att
faststdlla omfattningen av den statliga garantin och hur en fak-
tisk konkurs skall hanteras. En mojlig slutsats ar att inldningsfor-
sakring bor ses som den mest praktiska losningen pé stabilitets-
problemet, och att centralbankens uppgift dr att fungera som
yttersta garant for forsikringsmyndigheten. En sddan garanti be-
hovs for att bevara systemets trovirdighet, och centralbankens
sedelutgivningsratt bor darvid komma vl till pass.
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7 Myndigheternas hantering av inldnings-
forsikring

Inldningsforsikring framstar siledes i manga avseenden som en
tilltalande konstruktion. Flera viktiga problem kvarstir dock,
bland annat avseende den faktiska hanteringen av ett forsik-
ringssystem fran de ansvariga myndigheternas sida. Det bor beto-
nas att inte heller i detta avseende dr problemen specifika for
inldningsfoérsakringar utan sammanhinger med att statsmakter-
na 6ver huvud taget befattar sig med bankernas stabilitet.

En friga som maste beaktas dr myndigheternas mojlighet att
verkligen bevaka bankernas risktagande. Som betonades ovan ar
det marknadsmisslyckande som hérrér fran informationspro-
blem ett n6dvindigt men inte tillrdckligt skl for offentligt ingri-
pande. Det dr dven nédvindigt att fraga sig om myndigheterna
verkligen har battre mojligheter 4n marknaden att utvirdera ban-
kens balansrikning, dvs vilken informationsférdel har myndighe-
terna som gor att de battre dn andra langivare kan skilja illikvida
banker fran insolventa? Det dr mojligt att en myndighet kan
krdva tillgang till intern information som vanliga placerare inte
far del av, vilket skulle kunna tala till foérdel for en offentlig
16sning. Huruvida detta ar tillrackligt for att patagligt begrinsa
de risker som myndigheterna tar (pa skattebetalarnas vdgnar) ar
dock en 6ppen fraga; se vidare Goodfriend och King (1988).

Till fragan om tillgdngen pa information kommer hur tillsyns-
och forsdkringsmyndigheter skall formas att ingripa i tid, dvs
forhindra att banker med litet eller inget eget kapital far fortsitta
sin verksamhet och ta stora risker pa forsikringsgivarens bekost-
nad. Tillsyn och informationsinsamling dr som tidigare betonats
nodvindiga, men dirutéver krdvs att myndigheterna agerar pa
basis av den information som de far fram.

Med hinsyn till myndighetens budget ar det ofta (pa kort sikt)
billigare att inte stinga en institution i svarigheter. Vid en betal-
ningsinstéllelse maste insdttarna fa betalt omedelbart och kostna-
derna redovisas oppet. For myndigheten ar det da frestande att
forsoka arrangera ett uppkop fran ndgon annan bank, eventuellt i
utbyte mot att myndigheten Gvertar nigra av den kollapsade ban-
kens skulder. I fall detta innebér att dven bankens aktiedgare skyd-
das kommer kapitaltidckningsreglernas effekt att undergravas, vil-
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ket pa sikt leder till 6kat risktagande fran 6vriga bankers sida.

I samsta fall vintar forsdkringsmyndigheten pé ett mirakel, dvs
later banken ta stora risker i férhoppningen att det trots allt skall
lyckas och banken kunna undgéd konkurs, ett beteende som i den
amerikanska debatten getts den triffande beteckningen gam-
bling for resurrection”. I flertalet fall misslyckas naturligtvis
dessa satsningar, vilket innebir att skulderna nir konkursen vl
ar ett faktum dr méngdubbelt stdrre 4n om banken stingts i tid.
De mycket hoga kostnaderna for konkurserna bland amerikan-
ska sparbanker under 1980-talet beror i hég grad pa denna typ
av underlatenhet fréan tillsynsmyndigheternas sida. De amerikan-
ska erfarenheterna, som kommer att beroras kortfattat i avsnitt
8, redovisas i detalj av t ex Dotsey och Kuprianov (1990).

Ett annat reellt problem ar svarigheterna att lata stora banker
ga i konkurs. Det sammanhéinger delvis med att de ocksd har
stora inlaningsskulder, men minst lika viktigt dr att de utgor en sa
betydelsefull del av banksystemet att fortroendet f6r landets hela
ekonomi kan forsvagas, inte minst internationellt. Motviljan mot
att lata stora banker gd omkull innebir, om de inte omges med
hérdare restriktioner, en implicit subvention till dessa som kan
snedvrida konkurrensen pa bankmarknaden.

8 Inlaningsforsidkring 1 andra lander

Existerande system for inlaningsférsidkring uppvisar stor varia-
tionsrikedom. Det finns exempelvis allt fran obligatoriska offent-
liga system med explicita forsakringspremier och uppbyggnad av
fonder till frivilliga privata losningar baserade pa garantier med
inneborden att bankerna gar i god for varandra. Dessa skillnader
avspeglar bl a olikheter i de férutsittningar som férelag vid syste-
mens tillkomst och de ambitioner som dirvid sattes upp. En
komparativ studie av inldningsférsikringssystem ar ett 4mne for
en separat artikel (eller kanske hellre en bok). Har skall vi endast
kortfattat och schematiskt presentera huvuddragen i tvd relativt
representativa system, USA respektive Tyskland. De kan tas som
exempel pé ett offentligt och ett (i huvudsak) privat forsakrings-
system.
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USA

Det amerikanska forsakringssystemet tillkom mot bakgrund av
de omfattande bankkonkurserna under 1930-talets djupa depres-
sion. Den federala forsikringsmyndigheten for affiarsbanker
(FDIC) grundades 1933 och motsvarande organisation for spar-
banker (FSLIC) aret darpa. Forsdkringen ar i princip frivillig,
men i det ndrmaste samtliga banker 4r anslutna, da detta blivit ett
viktigt argument i konkurrensen om inldningskunderna. FDIC
tar ut en forsdkringspremie, som ar en fast procentsats av total
inldning. Nagot forsok till riskgradering gors siledes ej. Premie-
inbetalningarna fonderas och ursprungligen var tanken att fon-
derna skulle vara tillrickliga for att hantera alla tinkbara kriser.
Denna regel har dock aldrig fullf6ljts utan under en lang period
sanktes premieinbetalningarna samtidigt som det férsikrade be-
loppet gradvis hojdes. For nidrvarande ticks insdttningar pa upp
till 100.000 dollar per konto. I avsaknad av en reell fondupp-
byggnad har f6érsidkringsmyndigheterna getts ritt till 1an fran den
federala regeringen.

Som berordes i inledningen har denna garanti mést tas i an-
sprak for FSLIC, som numera dr upplost sedan dess fonder ut-
tomts. Ansvaret for FSLIC:s gamla skulder, vilka torde komma
att uppga till flera hundra miljarder dollar, har tagits 6ver av den
federala regeringen, medan forsikringsverksamheten har overla-
tits till FDIC. Aven dess fonder har dock minskat under senare ar
pa grund av stora problem bland affirsbankerna, varfor det finns
anledning att befara att de amerikanska skattebetalarna kan
komma att belastas med ytterligare kostnader.

Beskrivningarna av det forlopp som ledde fram till den slutliga
kollapsen av FSLIC, tex i Dotsey och Kuprianov (1990), kan
ldsas som en handbok i hur inldningsf6érsikring inte bor hanteras.
Bland de grévre misstagen finns underlatenhet att stinga banker
vars kapital de facto var uttémt. I ett viktigt avseende har dock
systemet lyckats, nidmligen att forhindra dominoeffekter. Insat-
tarna har litat pd den federala garantin och ndgra bankpaniker
har inte upptritt. I det avseendet kan de amerikanska erfarenhe-
terna ses som beldgg for tesen att offentligt understédd inlanings-
forsikring ar tillracklig for att garantera stabiliteten i banksyste-
met. Samtidigt illustrerar de hur allvarliga konsekvenser ett felak-
tigt utformat och misskott forsikringssystem kan fa. For att detta

82



skall kunna tas till intdkt for att offentlig inlaningsforsikring
(eller annan garanti) dr en helt omojlig l6sning, maste man dock
argumentera for att svdrigheterna att forma myndigheterna att
folja regelboken” ar sa stora att systemet loper pataglig risk att
hamna i en situation motsvarande den amerikanska.

Tyskland

Det tyska inlaningsforsikringssystemet dr baserat pa privata l6s-
ningar. Affirsbankerna startade en férsikringsfond 1966, orga-
niserad av den tyska bankféreningen. Senare har liknande system
etablerats for sparbanker och kreditkassor. Deltagande i systemet
ar frivilligt. Fonden tar ut en viss arlig premie, motsvarande 0,03
procent av bankens totala inldning. Dessutom kan fonden kriva
in extra betalningar frdn medlemmarna om det skulle behévas
for att ticka utbetalningarna. Detta solidariska ansvar dr dock
begrinsat. Forsikringsskyddet d4r mycket omfattande i och med
att fonden garanterar ett belopp motsvarande 30 procent av ban-
kens eget kapital per insdattare. 1 realiteten torde det innebéra
100-procentig tackning for alla insittare, med undantag fér and-
ra banker vilka inte omfattas av forsdkringen.

For en extern betraktare av dessa regler framstir det som
uppenbart att det tyska forsikringssystemet inte skulle vara sir-
skilt motstandskraftigt mot allvarligare storningar. Om en stor
eller medelstor bank skulle ga i konkurs, skulle fonder och garan-
tier inte pa langa vagar rdcka till att ticka de dtaganden som ar
gjorda. Systemet kan sdledes inte betraktas som en garanti for
betalningssystemets stabilitet, och dven som konsumentskydd
framstar det som relativt svagt. Det illustrerar val den ovan fram-
forda tesen att ett privat system dr otillrackligt for att hantera
mer omfattande kriser, och i det tyska fallet kan fragetecken
sdttas dven betriffande féormdgan att, utan stdd fran myndighe-
terna, klara av ens mindre storningar.

[ Tyskland, liksom i Sverige, torde saledes systemstabiliteten
bero pa mer eller mindre implicita dtaganden fran statsmakternas
sida. I det avseendet dr det inte uppenbart att ett inldningsforsak-
ringssystem av tysk modell gor ndgon nimnvird skillnad.
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9 Slutsatser

Vi har i den hir artikeln analyserat frdgan om stabiliteten i bank-
systemet som ett forsdkringsproblem. Grundorsaken till att ban-
ker kan drivas i konkurs 4r att insdttarna kan bérja tvivla pa
héllfastheten i den garanti som banken erbjuder. Losningen pa
detta problem visar sig vara aterférsikringar i form av ett inla-
ningsf6érsikringssystem.

Genomgangen av de problem som inlaningsforsikring syftar
till att hantera, visar att en helt privat 16sning inte racker till for
att forhindra de mest allvarliga kriserna. Privat forsikring kan
fungera om det ir en enskild eller ett fatal (mindre) banker som
drabbas av problem, men det finns en viss sannolikhet for att
insdttarna skall gripas av misstro mot alla banker och ddrmed
mot det privata bankforsdkringssystemet. Om sddana misstankar
far spridning, dr en kollaps av banksystemet mer eller mindre
oundviklig. For att garantera att detta inte skall hinda maste
staten, via sin beskattningsmakt eller centralbankens sedelutgiv-
ningsratt, trida in som forsdkringsgivare.

Offentlig inldningsforsakring ar tillrackligt for att forhindra
allvarliga kriser i betalningssystemet. Problemet med ett sddant
system (och med att statsmakterna tar ett ldngtgdende ansvar for
betalningssystemet 6ver huvud taget) dr att denna garanti kan
visa sig mycket dyrbar. De amerikanska erfarenheterna illusterar
bada dessa sidor. Inte bara de forsikrade aktorernas beteenden
maste kontrolleras, utan de inblandade myndigheterna méste ges
incitament att hantera systemet pa ett dndamalsenligt sitt. Givet
de problem som oundvikligen finns i dessa forsdkringsrelationer,
1 synnerhet nir det géller informationsanskaffning, 4r det nod-
vandigt att vdga olika typer av kostnader och risker mot varand-
ra. Ovillkorliga och obegransade garantier for insittarnas ford-
ringar ger maximal garanti mot omfattande kriser, men innebér
samtidigt maximala incitament till vardsloshet fran insdttarnas
sida. Dirigenom kan de leda till omfattande bankkonkurser trots
att dessa inte utloser ndgra dominoeffekter.

De praktiska erfarenheterna fran andra lander visar att felkon-
struerade eller felhanterade system kan leda till fler bankkonkur-
ser 1 stallet for farre och, dven om betalningssystemet kan skyd-
das, till oerhorda kostnader da forsikringsdtagandena skall upp-
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fyllas. Dessa problem madste beaktas ndr ett praktiskt fungerande
system for inldningsforsdkring skall konstrueras. I den man de
visar sig svarlosta dr detta emellertid inte enbart ett argument
mot inférande av inlaningsférsakring, utan ger anledning att ifra-
gasitta statsmakternas inblandning i betalningssystemet, da pro-
blemen t ex dr desamma i samband med en LLR-garanti.

I den akademiska litteraturen pagar en diskussion om hur ett
oreglerat banksystem skulle fungera, dir man dberopar dels teo-
retiska resultat, dels erfarenheter frdn 1800-talet d statsmakter-
nas inblandning inte drivits sd langt som i vdra dagar. Diskussio-
nen géller inte bara utformningen av banklagar utan ocksd mer
langtgdende reformférslag som tex att centralbankernas sedel-
monopol skall avskaffas. Det skulle fora for langt att hir ga in pa
dessa fragor; historiska utblickar och aktuella referenser ges t ex
av Goodhart (1988) och White (1990). Det kan dock konstateras
att dven analysen av dessa fragor himmas av den bristande f6r-
stdelsen av vari bankers verksamhet bestar som vi berérde i av-
snitt 2. Nagra resultat som kan sigas kullkasta tesen att stats-
makterna bor intressera sig for betalningssystemets stabilitet kan
knappast sigas ha lagts fram. Diskussionen ror dock fundamen-
tala problem, t ex vdr forstdelse av hur en penningekonomi fun-
gerar. Forskningen pad detta omrade fortjanar dirfor ate foljas
noga dven av dem som diskuterar praktiska regleringsfragor.

Det finns ocksd mer pragmatiska skil for varfor det ar tvek-
samt att driva tesen att statsmakternas inblandning i banksyste-
met skapar fler problem 4n den l6ser. Inte s att statlig inbland-
ning 4r problemfri, men det ricker inte att statsmakterna siger
att de inte lingre kommer att befatta sig med betalningssystemet.
[ praktiken ar det oerhért svart for myndigheterna att fortdtta att
forhélla sig neutrala om nagonting skulle ga snett i ett oreglerat
banksystem. Med en teknisk term kan ett system utan offentlig
inblandning misstinkas vara tidsinkonsistent. Det innebidr att
dven om statsmakterna avsiger sig ansvaret sa inser aktorerna i
den privata sektorn att staten kommer att vara tvungen att ingri-
pa om det gér riktigt snett. Dirmed kommer de inte att vidta alla
de forsiktighetsatgirder som behovs utan fortsitta att forlita sig
pé att staten kommer att ge st6d. Foljaktligen riskerar man att
hamna i den simsta av alla virldar, dir staten har ett reellt
ansvar, men forsoker latsas att s3 inte ar fallet och darfor inte
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stiller upp ndgra regler for banker och dylika aktorer.

Ett handfast exempel pa ett liknande tidskonsistensproblem
stotte vi pd i samband med frigan om mycket stora banker kan
tillatas ga i konkurs eller ej. Flertalet forsikringssystem ar basera-
de pd premissen att det inte dr ndgon skillnad mellan sma och
stora banker, men i realiteten inser alla att det 4r oerhort svart for
myndigheterna att i praktiken leva upp till denna regel.

Givet detta forhallande r det sannolikt bést att staten officiellt
och i klartext deklarerar sitt ansvar och myndigheterna forsoker
se till att bdra det. Som diskussionen i tidigare avsnitt visat ar det
ingen ldtt uppgift, men tanken att statsmakterna skall avsta fran
att stilla upp ndgon form av garantier for betalningssystemet 4r
av allt att doma savil praktiskt som politiskt oacceptabel.

Det dr samtidigt nodvandigt att beakta och redovisa vilka ris-
ker som tas i och med att staten ger sig in i forsdkringsverksamhet
av detta slag, och bygga system som gor det mojligt att hantera
incitamentsproblemen, bade i den privata sektorn och i myndig-
heternas agerande, pa ett effektivt sdtt. Dessutom madste det fin-
nas en beredskap till omprovning pa basis av de erfarenheter som
den praktiska tillimpning ger. Insikten om alla systems ofull-
komlighet maste prigla diskussionen om utformningen av regler-
na for banksystemet, liksom pé andra reglerade omraden.

Lastips

En mer ingdende diskussion kring bankers verksamhet och fragor
kring stabilitetsproblemens uppkomst och utformningen av
banklagstiftning presenteras av Horngren m fl (1987). Analysen
av bankers uppkomst och de tjinster de tillhandahaller utvecklas
néagot vidare av Horngren och Viotti (1988). En utmarkt presen-
tation av modern teori om finansiella intermediirer, inklusive
dess policyimplikationer, ges av Lewis och Davis (1987), som
ocksd behandlar frigor med anknytning till praktisk bankverk-
samhet.

Goodhart (1988) diskuterar statsmakternas, i forsta hand cen-
tralbankens, roll nir det géller ansvaret for det finansiella syste-
mets stabilitet 1 ett historiskt och teoretiskt perspektiv. Tanke-
vickande kommentarer i denna friga presenteras av Goodfriend
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och King (1988), som bl a diskuterar samspelet mellan central-
bankens penningpolitiska uppgifter och dess roll som ”’lender of
last resort”.

Litteraturen om utformningen av inlaningsforsakringssystem, i
synnerhet forslag till reformer av det amerikanska systemet, ir
mycket omfattande. En bra introduktion ges av Benston m fl
(1986). Dotsey och Kuprianov (1990) ger en bild av de aktuella
problemen och vidare referenser. En 6versikt over institutionella
forhéllanden i flera linder, lat vara inte helt aktuell, aterfinns i
OECD (1987).

Noter

!'Vi har haft stort utbyte av diskussioner kring Amnet for denna artikel med
Peter Englund, Claes Thimrén och Staffan Viotti. For dsikterna, liksom for
de oklarheter och missforstdnd som insmugit sig, ar dock endast vi ansvari-
ga. Artikeln skall siledes heller inte pd ndgot sitt tolkas som uttryck for
riksbankens eller finansdepartementets syn pa dessa fragor.

21 praktiken ir inte grinsen mellan likvida (rintelosa) och illikvida
tillgdngar sd strikt. Banken kan tex hélla rintebirande virdepapper
med andrahandsmarknader. Vi dterkommer till betydelsen av virdepap-
persmarknader i senare avsnitt.

3 Svarigheterna att mobilisera sparande och kanalisera det till produkti-
va investeringar nimns ofta som en viktig restriktion pé tillvixten i
utvecklingsldnder, dir banksystemen ar outvecklade; se t ex Fry (1988).

* Hir bortses for enkelhets skull frin uttagsavgifter och andra institutio-
nella detaljer. Noteras bor dock att dven dessa i manga fall kan tolkas i
forsakringstermer. Sa har exempelvis en avgift per uttag i princip samma
funktion som en fast sjilvrisk. Se vidare SOU 1989:16, kap S.

5 Makroeffekterna av finansiella kriser diskuteras av Gertler (1988), som
sdrskilt betonar kreditvolymens betydelse.

6 Vid forsta anblicken ger det stod for tesen att ”en ekonom ir en person
som inte tror att nagonting kan fungera i praktiken forrin det bevisats
att det ocksa fungerar i teorin”.

7 Att risken ir tillrickligt liten for att vara privatekonomiskt f6rsumbar
innebdr inte nédvindigtvis att statsmakterna kan bortse fran den. Vi
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aterkommer till frdgan om motiven for offentliga ingripanden i banksys-
temet i avsnitt 3.

8 En reservation kan vara p4 sin plats hir i och med att utvecklingen pa
kreditmarknaden under senare ar uppvisat vissa onormala drag. Det kan
tex inte uteslutas att bankkontakter pa nytt blir viktiga om bankerna
gér in i en fas med mer restriktiv kreditprévning.

 Denna utveckling diskuteras nirmare av bl a Horngren och Viotti
(1991).

10 Noteras bor att befintliga kapitaltickningsregler ir baserade pa ett
mycket sndvt riskbegrepp genom att de enbart beaktar kreditrisk. Det
innebdr att statspapper inte krdver nagon kapitaltickning trots att t ex
en lang statsobligation kan vara férknippad med avsevird rinterisk. For
en ingdende analys av risker i bankers verksamhet, se Viotti och Wissén
(1991).

1 Mot bakgrund av de konsumentskyddsaspekter som berérdes i avsnitt
3 bor eventuellt insittningar upp till en viss grdns garanteras till 100
procent for att smasparare skall kunna placera pengar pa bank utan att
behéva bedoma deras stabilitet.
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RAGNAR LINDGREN

Handelsvolym och
prisvolatilitet pa
finansiella marknader

Denna uppsats behandlar fenomen pa finansiella marknader och
faller dirmed inom dmnet finansiell ekonomi. Som sjélvstindigt
dmne 4r finansiell ekonomi relativt nytt. I Sverige har det pa
allvar introducerats forst pa 1980-talet och Handelsh6gskolans
institution f6r finansiell ekonomi dr fortfarande den enda sjilv-
stindiga institutionen i Sverige. I USA ar det dock ett stort amne
och de grundliggande genombrotten skedde pa 1950-talet.

Finansiell ekonomi kan karaktdriseras som en tillimpning av
nationalekonomisk metodologi pé studiet av finansiella markna-
der. Denna tillimpning har visat sig vara mycket fruktbar. Tack
vare de finansiella tillgdngarnas och marknadernas speciella
egenskaper har man kunnat nd mycket rikare resultat dn inom
den allmdnna mikroteorin. En viktig egenskap hos finansiella
marknader 4r den stora tillgdngen pa allmint tillgingliga data.
Alla affirer registreras och de som handlar har i varje 6gonblick
god information om aktuella marknadspriser, utbud och efterfra-
gan. Forskaren kan i efterhand med stor tillf6rlitlighet avldsa hur
priser och handelsvolymer varierat 6ver tiden. P4 minga markna-
der har man till och med data for varje transaktion och kan
ddrmed f6lja utvecklingen inte bara dag for dag utan ocksa minut
f6r minut. Den goda tillgangen pa tillforlitliga data, och det fak-
tum att standardiserade finansiella instrument dr vl definierade
produkter gor det meningsfullt att bedriva omfattande empirisk
forskning.

Under 1950-, 1960- och 1970-talen studerade man i huvudsak
jamviktspriser och allokering. Centrala begrepp blev arbitrage,
effektiva portféljer och portfdljseparation. Modeller som CAPM
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(Capital Asset Pricing Model) och APT (Arbitrage Pricing Theo-
ry) och deras intertemporala motsvarigheter utvecklades liksom
Black-Scholes optionsprissattningsmodell. Karaktaristiskt for
dessa prissattningsmodeller var dels att de snabbt tillimpades av
marknadsaktorerna, dels att ett stort arbete lades ned pa att testa
dem empiriskt. Finansiell ekonomi ir ett av de omraden dar kon-
takterna mellan akademisk forskning och praktisk tillimpning ar
intensivast.

Pa 1970-talet lade man ocksé ned ett stort empiriskt arbete pa
att visa att finansiella marknader i stort sett ar effektiva och
utnyttjar all tillganglig information. Marknadseffektivitet blev
den finansiella ekonomins motsvarighet till nationalekonomins
rationella forvidntningar. Forskarna utnyttjade den rika tillging-
en pd data for att i detalj studera hur priser utvecklas dynamiskt
och anpassar sig till nya jamviktsldgen efter det att ny informa-
tion blivit offentlig.

P& 1980-talet forskots sedan intresset mot att studera vilka
avvikelser det finns fran de idealiskt effektiva marknaderna; vad
forekomsten av informations- och transaktionskostnader, speku-
lationsbubblor och olika former av irrationellt beteende kan be-
tyda. Darmed blev det ocksa naturligt att studera och mita hur
handeln och prisbildningen paverkas av marknadernas organisa-
tion och av olika former av regleringar sdsom blankningsférbud,
positionsbegransningsregler och insiderhandelsférbud. Siddana
studier har ju inte bara ett rent akademiskt intresse utan kommer
ocksa att paverka utformningen av lagstiftningen och av borser-
nas handelsregler.

Ett métt pa hur en marknad fungerar ar prisfluktuationernas
storlek, dvs volatiliteten. Pa en effektiv marknad skall priserna
dndras, och dndras 6gonblickligen, nir ny information framkom-
mer. Annars kan inte priserna fullgéra sin uppgift som styrsigna-
ler for marknadsekonomin. Men om prisfluktuationerna p g a
marknadens organisation blir storre 4n vad som ir motiverat av
verkliga fordndringar i tillgdngarnas virde, forsimras prisernas
vdrde som styrsignaler samtidigt som risken okar f6r dem som
placerar sitt kapital i tillgdngarna. De kréver da en hogre riskpre-
mie vilket medfor att kapitalkostnaderna for foretagen okar. Ris-
ken att priserna skulle vara for trogrorliga och volatiliteten for
lag bedoms i allmanhet vara liten. Daremot anses risken fér 6ver-
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driven volatilitet, excess volatility, av ménga vara visentlig. Det
ar darfor intressant att studera hur volatiliteten paverkas av skat-
ter, regleringar och marknadsorganisation.

Att kunna forutspa volatiliteten dr ocksd vasentligt for dem
som handlar pa optionsmarknader eftersom virdet av en option
ar starkt beroende av volatiliteten. Placeringar i vissa optionsstra-
tegier sdsom straddles (strutar) och strangles motiveras helt av att
man tror att volatiliteten skall bli hogre eller ligre ian markna-
dens f6érvantningar.

Handelsvolymens eller omsittningshastighetens storlek ar
sjalvklart intressant for dem som tjdnar pengar pa handeln sdsom
borser och maklare. Men den dr ocksa intressant for placerarna
och fér dem som finansierar sig pd marknaden. Detta beror p4 att
handelsvolymen starkt paverkar likviditeten, dvs hur litt det ar
att kopa eller silja ett viardepapper utan att paverka priset. Det 4r
stor skillnad pd att dga en obligation som inte har ndgon nimn-
vird andrahandsmarknad och som man inte kan silja fore forfal-
lodagen utan att ta en stor forlust, och att dga en obligation for
vilken det finns en likvid marknad s& att man nir som helst kan
sdlja den till gillande marknadspris. Detta avspeglar sig i att
placerarna kriver visentligt hogre avkastning for vardepapper
med daélig likviditet, man vill ha tickning for likviditetsrisken.
Bland annat riksgildskontoret och hypoteksinstituten har darfor
lagt ned mo6da pa att utforma sina obligationer pa ett sadant sétt
att likviditeten skall forbattras.

Mot denna bakgrund &r det av intresse att forsoka bestimma
hur olika faktorer paverkar handelsvolym och prisvolatilitet.
Detta kan goras bade i form av teoretiska modeller och genom
empiriska matningar. Som alltid blir det i praktiken ett samspel
dir empiriska iakttagelser motiverar utvecklandet av olika teore-
tiska modeller och dessa modeller testas pa empiriska data. Som
kommer att framgd nedan har ritt mycket gjorts under de senaste
aren pa volatilitetsomradet under det att handelsvolymsomradet
fortfarande dr forvanansvart foga utforskat. Det dr uppenbarli-
gen svart att skapa goda teoretiska modeller for handelsvolymens
storlek.

Sjalv kom jag att intressera mig for detta genom att professor
Anders Westlund och jag fick i uppdrag att mita hur omsatt-
ningsskattens hojd paverkat handelsvolymen f6r aktier pa Stock-

92



holms fondbors. Detta visade sig vara ett fall dd man med relativt
god sidkerhet kunde mita en skatts verkningar (se Lindgren &
Westlund, 1988) och det gav mersmak for att arbeta vidare inom
omradet. Det visade sig ocksa att ett av beslutsfattarnas motiv for
att inféra omsattningsskatter pa finansiella marknader var en tro
att detta skulle minska volatiliteten. Vi fann det darfor ocksa
intressant att studera om det fanns nagot underlag f6r denna tro.
For att kunna gora tillforlitliga mitningar av skattens effekter
blev vi tvungna att utveckla mer allmdnna modeller fér hur vo-
lym och volatilitet bestims.

[ fortsdttningen av denna uppsats kommer jag forst att diskute-
ra vad som bestimmer volatiliteten och sedan diskutera handels-
volymen. Som vi skall se finns det dock ocksd ett positivt sam-
band mellan de tva.

1 Prisvolatiliteten

1.1 Vad ir volatilitet och hur mits den?

Volatilitet pa en finansiell marknad ar ett matt pd prisfluktuatio-
nernas storlek och diarmed ocksa pd osikerheten om framtida
prisutveckling. Diarmed har vi sagt, att begreppet volatilitet har
tvd sidor, som ar spegelbilder av varandra. Forvintningar om
exempelvis framtida aktiepriser eller avkastningar dr aldrig sikra
utan madste uttryckas som en sannolikhetsférdelning. Volatilite-
ten 4r ett matt pa spridningen i denna fordelning, dvs osdkerhe-
ten, och uttrycks vanligen som férdelningens standardavvikelse
eller varians (standardavvikelsen i kvadrat). Verkliga priser eller
avkastningar kan ses som stickprov ur denna sannolikhetsférdel-
ning.

Volatilitetens dubbla natur innebdr att den kan matas pa tva
olika satt. Den sd kallade historiska volatiliteten mater man ge-
nom att samla data 6ver avkastningarna dag f6r dag eller vecka
for vecka under viss tid och berdkna standardavvikelsen f6r dessa
avkastningar. Man kan sedan sammanstilla en tidsserie {6r vola-
tiliteten manad for manad eller kvartal for kvartal, och med sta-
tistiska metoder studera denna tidsseries egenskaper och i vad
mén fordndringar av volatiliteten ir relaterade till olika forkla-
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ringsvariabler sdsom skatter, beldningsregler, prisutveckling etc.
Fran sddan statistisk analys kan man i basta fall dra slutsatser om
hur forandringar i olika forklaringsvariabler skulle paverka vola-
tiliteten. Forhoppningsvis kan man ocksa gora prognoser for vo-
latiliteten under kommande perioder vilket som ovan sagts ar
viktigt for prissittningen pa optioner.

Marknadens f6rvantningar om framtida volatilitet kan man
méta som den implicita volatiliteten, den volatilitet som implice-
ras av marknadspriserna pd optioner. Virdet av aktieoptioner
och indexoptioner med 8senpriser i niarheten av aktuella kurser
kan med god sdkerhet beriknas med hjilp av Black & Scholes
formel om man kénner till volatiliteten. Bakvint kan man da
berdkna den implicita volatiliteten om man har marknadspriser-
na (se exempelvis Johansson & Persson, 1990). Sjilvklart kom-
mer den verkliga volatiliteten under en viss period aldrig att 6ver-
ensstimma med den forvintade, den implicita, men om markna-
den ir ndgorlunda effektiv bor den implicita och den historiska
volatiliteten i genomsnitt i stort sett 6verensstimma, och de bor
ha en tendens att samvariera éver tiden. Ar Sverensstimmelsen
dilig, kan man tjdna pengar pa att utveckla battre prognosmeto-
der. En av véra studenter héller nu pa att studera hur effektiv den
svenska indexoptionsmarknaden varit i detta hinseende.

Ett problem med att utnyttja optionspriser for att studera hur
den férvintade volatiliteten utvecklats 6ver tiden dr att options-
marknader inte funnits sdrskilt linge i Sverige. En annan mojlig-
het dr att utnyttja det faktum att 6kad volatilitet medfér ckad
risk for placerarna. I den man som denna risk inte kan diversifie-
ras bort, medfor den okade avkastningskrav. Detta giller mest
patagligt aktieindex, som madter hela aktiemarknadens avkast-
ning. [ den man som den realiserade riskpremien (skillnaden mel-
lan avkastningen pa en indexportf6lj och den riskfria rintan)
avspeglar placerarnas avkastningskrav, bor den darfér ocksa
limna information om vilken volatilitet som f6rvintats. Detta
utnyttjas i en av de tidsserieanalysmetoder som anvinds vid stu-
dier av vad som bestimmer volatiliteten (GARCH-M).

1.2 Volatilitet for olika tidsperioder
I de flesta finansiella prissdttningsmodeller, och da bland annat

vid optionsprissittning enligt Black & Scholes, antar vi att pris-
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fordndringarna under godtyckligt korta tidsperioder dr normal-
fordelade omkring en trend, och att prisférandringen under en
period dr statistiskt oberoende av prisférandringen under tidigare
perioder. Volatiliteten méitt som varians blir dé direkt proportio-
nell mot tidsperiodens lingd. Mitt som standardavvikelse blir
den proportionell mot kvadratroten ur tiden.

Om dessa antaganden vore korrekta skulle vi alltsd ldtt kunna
rikna om en volatilitet métt pd dagsdata till exempelvis drsbasis.
Det skulle inte spela ndgon roll om vi anvinde dagliga avkast-
ningar, veckoavkastnigar, manadsavkastningar eller arsavkast-
ningar nar vi métte volatiliteten. Om den férvidntade volatiliteten
dessutom vore konstant 6ver tiden, skulle vi kunna anvidnda sam-
ma volatilitet vid virdering av optioner med olika lang 16ptid.

Statistiska studier sdsom Lo och MacKinlay (1988) visar att
denna modell dr en bra utgdngspunkt och oftast fungerar som en
hygglig aproximation av verkligheten. Den giller bland annat bra
for kurser pa enstaka aktier nir man madter avkastningen Gver
tider mellan en dag och ett ar (forutsatt att aktien handlas minst
en ging per dag). Om man forsoker mata volatiliteten med data
for kortare tidsperioder dn en dag kan man fa problem genom att
det blir av betydelse att en del affdrer gors till den hogre saljkur-
sen och en del till den ldgre kopkursen. Om ett avslut gjorts till
sdljkurs (darfor att affiren initierats av en kopare) dr det troligt
att nasta avslut gors till samma eller ldgre kurs. Sannolikheten for
att en positiv avkastning foljs av en negativ avkastning ar darfor
storre dn att den foljs av ytterligare en positiv avkastning. Pa
statistiskt sprak siger man att det blir en negativ autokorrelation.
Den uppmatta volatiliteten blir dd hogre 4n volatiliteten matt pa
dags- eller veckodata. P4 marknader med tunn handel (nagot
enda avslut per dag) kan denna effekt sld igenom dven pa dagsda-
ta. Effekten diskuteras utforligt i Schwarz (1988) kapitel 11.

Av storre praktiskt intresse dr kanske att mycket tyder pa att
volatiliteten for langre tider an ett ar ar ldgre 4n man skulle tro pa
basis av arsdata. Detta skulle sammanhidnga med tendenser till
mean reversal, dvs att aktiekurserna skulle ha en tendens att
atergd till ett normalldge. I sa fall skulle det gamla talesittet att
aktieplaceringar dr mindre riskabla pa lang sikt 4n pa kort sikt
vara berittigat. Det skulle ocksd innebéra, att man bor rikna
med lagre volatilitet vid virdering av optionsritter och optioner
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med lang 16ptid dn vid virdering av de vanliga standardiserade
aktieoptionerna. Fama och French (1988) och Poterba och Sum-
mers (1988) har bedomt att variansen pa fyradrsdata pa de flesta
aktiemarknader dr ndgot sddant som 30 procent ligre dn man
skulle tro pa basis av extrapolation av drsdata. Mitningarna ar
osdkra p g a att man har alltfor fa data (for fa fyradrsperioder)
men resultaten for olika aktiemarknader dr samstimmiga. Nar
det giller att forklara detta fenomen dr ekonomerna oense. En
del foredrar att tro att placerarna ér irrationella och 6verreagerar
pa konjunkturvixlingar, andra hivdar att det beror pa att place-
rarna har mindre pengar och dr mindre riskbendgna under lag-
konjunkturer och att de darfor helt rationellt har hogre avkast-
ningskrav.

Nir man studerar volatiliteten for ett aktieindex bér man ta
hinsyn till att volatiliteten matt pd dagsdata normalt blir ldgre dn
volatiliteten matt pa veckodata (om man inte korrigerar for auto-
korrelation). Att volatiliteten mitt pd dagsdata blir for lag for
index trots att den inte blir det for enstaka aktier, forklaras delvis
av att en del aktier som ingér i indexet inte handlas varje dag och
att en allmin prisférindring dérfor inte paverkar alla aktier 1
indexet samtidigt. Effekten sprids ut 6ver nagra dagar, vilket
minska den uppmiitta volatiliteten. Denna forklaring ar viktig for
marknader med tunn handel. Fér andra marknader ar enligt Lo
och MacKinlay (1989) den viktigaste forklaringen att prisind-
ringar pa vissa aktier en dag paverkar prisférandringarna pa and-
ra aktier nidsta dag (priserna pa aktier i stora foretag tenderar
enligt Lo och MacKinlay att justeras tidigare dn priserna pa ak-
tier i sma foretag. Det finns dnnu ej ndgon god forklaring). Att
det kan vara viktigt att ta hdnsyn till denna effekt vid virderingen
av svenska indexoptioner visas av Berglund m fl (1988). Anting-
en skall man rikna upp volatiliteten maitt pd dagsdata med hin-
syn till den positiva autokorrelationen (som ar olika fér olika
marknader och som dessutom varierat Over tiden) eller ocksa
skall man anvinda veckodata. Hur en korrigering for autokorre-
lation kan go6ras framgar av French m fl (1987) sid S.

1.3 Volatilitetens tidsserieegenskaper
[ foregdende avsnitt diskuterade vi hur volatiliteten paverkas av
att prisférdndringarna ar autokorrelerade. I detta avsnitt skall vi
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diskutera vad volatiliteten sjilv har for tidsserieegenskaper, dvs i
vad man vi kan utnyttja kdnnedom om vad volatiliteten varit
under tidigare perioder ndr vi gor prognoser for framtiden.

En lang rad forfattare har visat, att volatiliteten dr autoregres-
siv och mean reverting, dvs att om volatiliteten varit ovanligt hog
en manad sd adr det troligt att den blir ritt hog men nirmare
normalvirdet ndsta médnad. Ndr man skall virdera optioner,
finns det darfor all anledning att titta pa den historiska volatilite-
ten for nidrmast féregdend tidsperiod. Men man skall ocksé rikna
med att volatiliteten sannolikt kommer att férdndras i riktning
mot det langsiktiga medelvdrdet. Detta blir viktigare ju lingre
optionernas 16ptid 4r. Enligt skattningar av Calles och Eriksson
(1989) pa kvartalsdata for volatiliteten for Affarsvarldens gene-
ralindex aterstdr ungefir 30 procent av avvikelsen frdn normalla-
get ett kvartal till ndsta kvartal under det att French m fl (1987)
for ett amerikanskt aktieindex finner att 60—70 procent blir kvar
frdn en ménad till nésta.

Enligt en artikel av Stein (1989) underskattar amerikanska
optionskopare volatilitetens tendens till mean reversal vilket
medfor att framfor allt optioner med langre 16ptid systematiskt
felvirderas. En liten teststudie pd svenska data tyder pd minst
lika stora felvarderingar.

I bland annat artikeln av French m fl (1987) diskuteras ocksa
anviandandet av andra, mer komplicerade tidsseriemodeller for
att gora bdrtre prognoser for volatiliteten. Utvecklingen pa detta
omréde gr f6r ndrvarande snabbt.

1.4 Vad orsakar volatiliteten? Teori
Pa en perfekt effektiv marknad motsvarar priserna i varje 6gon-
blick det korrekta virdet sd som det kan berdknas med utnyttjan-
de av all information som ndgon pa marknaden har. P4 en sidan
marknad avspeglar alla prisindringar ny information och volati-
liteten blir ett matt pd mingden ny information. Observera att
volatiliteten inte dr ndgot ont pa en effektiv marknad; den av-
speglar bara de prisférandringar som dr nédvandiga for att pri-
serna skall fungera som perfekta styrsignaler for reala beslut i
marknadsekonomin.

Pé en mindre perfekt marknad uppstir troligen ytterligare
prisfluktuationer. Dessa kallas i litteraturen ofta excess volatility.
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Det har visat sig vara svart att direkt méta storleken av excess
volatility eller ens dokumentera att den finns; véra statistiska
metoder ar for déliga pa att skilja pa den nyttiga volatiliteten och
excess volatility. Teoretiskt dr det dock troligt att de flesta ofull-
komligheter pd marknaden kommer att ge upphov till excess
volatility. Ett undantag da volatiliteten i stillet blir for ldg kan
vara trogheter i informationsférmedlingen som medfor att prisef-
fekten av ny information fordelas 6ver lingre tid. D4 minskar
volatiliteten samtidigt som priserna blir mindre effektiva. Ett ex-
empel kan vara att ett foretag skjuter pa offentliggérandet av ny
information och att informationen i stillet sipprar ut till markna-
den genom insiderhandel.

En kalla till extra volatilitet har nimnts ovan, nimligen sprea-
den mellan kop- och siljkurser, som avspeglar att marknadens
likviditet 4r begrdnsad. De som koper och siljer av likviditetsskal
kommer inte till marknaden samtidigt. Nar sédljarna tillfilligt do-
minerar, pressas priset nedat. Nar k6parna dominerar pressas det
uppat. Ojamnheten i utbud och efterfridgan blir mer utpraglad ju
storre varje order ar i forhallande till den totala volymen, dvs ju
lagre antalet order dr. Detta problem tenderar darfor att bli all-
varligare ndr marknaden domineras av ett litet antal stora akt6-
rer dn ndr handeln dr f6érdelad pa ett stort antal sma aktorer och
orderflédet utjdgmnas av de stora talens lag. Av detta skil kan
volatiliteten antas oka med okad institutionalisering av aktie-
dgandet.

Ojamnheten i orderflodet utjdmnas av marknadsgaranter
(market makers) som fér sin beloning i form av spreaden. Sprea-
den skall ticka marknadsgaranternas kostnader och risk. Den
maste vara storre ju ldngre tid som forflyter mellan varje order
(mindre intdkter och storre risk) och ju hogre marknadsgaranter-
nas transaktionskostnader 4r. Om marknadsgaranterna maéste
betala omsattningsskatt eller om handelsvolymen minskar darfor
att andra betalar omsattningsskatt, okar alltsd spreaden, vilket
péverkar volatiliteten uppat.

Spreaden paverkas ocksd av hur stor risken ar for att mark-
nadsgaranternas motparter har bittre information om framtida
prisutveckling dn marknadsgaranterna sjdlva sa att de systema-
tiskt tvingas fylla pa sina lager av vdrdepapper till ett hogre pris
an det till vilket de sdlt virdepapperen (eller avveckla lager till ett
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pris under inkopspriset). I princip tjdnar marknadsgaranterna pa
att handla med dem som handlar av likviditetsskdl och med sa
kallade noise traders, dvs folk som handlar for att det ar roligt
eller darfor att de hort rykten men inte har ndgon egentlig infor-
mation. De forlorar pa att handla med insiders och andra som
har god information. Detta argument anfors ibland f6r att insi-
derhandel kan vara skadligt fo6r marknadens funktion.

Hoéga transaktionskostnader bidrar ocksa till hogre volatilitet
genom att forsvdra arbitrage och kursstabiliserande spekulation
(se Lindgren, 1989). Kurserna kan avvika mer fran verkliga var-
den utan att det 16nar sig f6r nagon att férsoka utnyttja felpris-
sattningen for att tjdna pengar.

A andra sidan har Tobin (1984) framfért hypotesen att hogre
transaktionskostnader kan f6rma placerarna att arbeta med ldng-
re placeringshorisonter, vilket skulle kunna minska intresset for
att satsa pa spekulationsbubblor och annan handel som baseras
pa kortsiktiga forvantningar (teknisk analys, 16sa rykten, mark-
nadskansla etc). Detta skulle kunna medfora minskad volatilitet
genom att de som dgnar sig at fundamental analys och stabilise-
rande langsiktig spekulation blir mer dominerande pad markna-
den. P4 basis av denna hypotes har Tobin propagerat for omsatt-
ningsskatter pd finansiella transaktioner och vunnit gehoér hos
manga politiker. Det torde dock vara teoretiskt omojligt att be-
déma om denna effekt pa placeringshorisontens lingd eller ovan
diskuterade negativa effekter pa likviditet, arbitrage och stabilise-
rande information har storst betydelse for volatiliteten. Avgéran-
de méaste den empiriska erfarenheten vara. Det dr forvanande att
beslutsfattare motiverat inforandet av nya omsattningsskatter
med Tobins hypotes utan att forst utvirdera erfarenheterna av
tidigare skatter.

Ett relativt nytt problem ar férekomsten av dynamiska port-
foljstrategier. Dessa innebdr, att omplaceringar mellan aktier och
obligationer gors bara pad basis av aktiernas prisutveckling och
utan ndgon bedomning av aktiernas virde. Mest notabla har
portfoljforsakringsstrategierna varit. De innebdr att man siljer
aktier ndr kurserna gir ner och koper nir kurserna gir upp.
Syftet dr att skydda ett visst lagsta vdarde pa totalportfoljen. Exi-
stensen av sddana strategier kan uppenbarligen bidra till att for-
stirka kurssvdngningar, om inte andra placerare pa marknaden
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ar instdllda pé att kopa nir portfdljforsakrarna siljer (och dar-
med sdlja forsdkring). Antagligen bidrog sddana strategier till
fallet pd USA-marknaden i oktober 1987. En 6versikt av denna
problematik ges i Lindgren (1990).

1.5 Vad bestimmer volatiliteten? Empiri

Nir man skall studera hur olika faktorer paverkar volatiliteten
empiriskt dr en forsta friga hur man bést skall mata volatiliteten.
Skall man anvinda den implicita eller den historiska?

Detta beror huvudsakligen ps vad man vill studera. Ar man i
forsta hand intresserad av hur marknadsaktorernas osidkerhet
forandras dag fran dag under en borskrasch eller omkring offent-
liggérandet av en delarsrapport dr det naturligt att anvidnda den
implicita volatiliteten som direkt avspeglar marknadens forvint-
ningar och vars forandringar vi kan folja kontinuerligt. Ar man &
andra sidan intresserad av hur strukturella faktorer sdsom skatter
och belaningsregler paverkar volatiliteten, kan det vara mer na-
turligt att mita den verkliga, historiska volatiliteten. Om man 1
detta sammanhang skulle anvidnda den implicita volatiliteten,
skulle resultaten paverkas av att marknadens forvintningar kan
vara felaktiga. Dessutom vill man ofta anvdnda langa tidsserier
och implicita volatiliteter kan bara berdknas foér den tid da
optionshandel existerat.

Implicita volatiliteter kan bara mitas for de loptider for vilka
det finns marknadsnoterade optioner. Om nirmaste forfallstid-
punkt dr om tvd veckor, kan man inte mita hur den av markna-
den forvintade volatiliteten dr fordelad 6ver dessa tvd veckor.
Aven historiska volatiliteter mits som genomsnitt for vissa perio-
der. Anvinder man dagsdata for avkastningarna kan det vara
meningsfullt att berdkna volatiliteten méanadsvis, anvinder man
veckodata blir det kvartalsvis. Vilka tidsperioder man vill anvan-
da beror naturligtvis pa problemet och for vilka tidsperioder man
har data for 6vriga variabler.

Nir man vill skatta hur volatiliteten beror pa ndgon viss faktor
sdsom 1 vart fall omsittningsskatten kan man knappast noja sig
med att gbra en regression mellan volatilitet och skattesatser.
Risken ar alltfor stor, att det verkliga sambandet mellan dessa
variabler skulle d6ljas av fordndringar i andra variabler som pa-
verkar volatiliteten. For att gora bdsta mojliga skattning av skat-
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tens effekter, skall man gora en s bra modell som mojligt av hur
volatiliteten bestims av alla relevanta variabler och mita vad
skatten har for effekt i en sddan modell. Helst skall denna modell
vara sd vil baserad pé teorin som mojligt. Som vi sett ovan, ar
dock teorin for vad volatiliteten blir i en viss tidsperiod inte
sdrskilt vilutvecklad. Modellen blir darfér en blandning av vad
som verkar teoretiskt riktigt och vad man av erfarenhet vet kan
vara viktigt.

Elementirt ar att ta hinsyn till volatilitetens tidsserieegenska-
per, dvs till i vad mdn man kan férklara volatiliteten i en tidspe-
riod med motsvarande virden i tidigare perioder. I vart eget pro-
jekt har vi hittills bara arbetat med vanlig multipel regression dir
vi tagit in foregdende perioders volatilitet som forklarande vari-
abler, dvs vi har utnyttjat det faktum att volatiliteten dr autore-
gressiv. Dessutom har vi arbetat med dummyvariabler f6r de
olika kvartalen for att finga upp sidsongeffekter. Som tidigare
namnts sker dock en snabb utveckling mot att anvdnda avancera-
de tidsserieanalysmetoder dir man mer fullstindigt modellerar
hur den férvintade volatiliteten bestims av tidigare perioders
volatiliteter och prognosfel. Ett exempel dr att Kupiec (1989)
anvint GARCH-M vid studiet av hur sikerhetskrav paverkar
volatiliteten. Vi planerar att sjdlva prova sddana metoder. Om
inte annat far vi da en kontroll pa hur robusta véra resultat ar.

Uppenbarligen dr midngden ny information som paverkar fun-
damentalvirdet en av de viktigaste bestimningsfaktorerna for
volatiliteten. Tyvarr dr det mycket svart att mita mingden ny
information pa ett sammanfattande sédtt. Vi har arbetat med tva
variabler som fingar upp delar av informationsflédet. Den ena ar
volatiliteten pa New York-borsen, som kan antas representera
internationella nyheter sdsom krig, oljekriser och internationella
rantedndringar. Den andra 4r mingden uppkopserbjudanden
matt som marknadsvirdet av kvartalets uppkopserbjudanden i
procent av totala borsvirdet. Vi har ocksa forsokt anvidnda vola-
tiliteten pa rdntemarknaden som forklaringsvariabel for aktie-
marknadens volatilitet eftersom rintans hojd paverkar avkast-
ningskraven for aktier. Denna variabel har dock inte haft nagot
forklaringsvirde vilket kan bero pa att tidsserien blir for kort
(Sverige hade ingen fri raintemarknad fore 1980).

Som matt pa dndrad aktiedgarstruktur, vilken enligt teoriav-
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snittet borde kunna paverka volatiliteten, har vi anvint andelen
dgande genom lontagarfonder, skattefonder, allemansfonder och
andra fonder. Ddremot har vi dnnu inte modellerat effekten av
okat utlandskt dgande, vilket enligt studier av Berglund & Lilje-
blom (1990) pé den finska marknaden tycks ha okat volatiliteten.
Det frimsta tecknet pa detta dr att volatiliteten for fria aktier,
som fér dgas av utldnningar, varit hogre dn volatiliteten for mot-
svarande bundna aktier. En tidnkbar forklaring dr just att de
utlindska dgarna tenderar att vara stora institutioner, vilket
medfor ojimnt orderfléde. En annan forklaring kan vara att ut-
lindska investerare dr mer paverkade av modevagor. Det forefal-
ler ibland som om alla svenska eller alla japanska placerare skall
investera i tyska eller norska aktier samtidigt. Detta skulle kunna
tolkas sa att utlandsplacerandet fortfarande dr sd nytt att det
styrs av mer ytlig information.

Slutligen har vi da det som for oss varit huvudsaken, namligen
omsattningsskatten. Under den av oss studerade perioden
1970—1988 har skatten dndrats fyra ginger och inom ett brett
intervall. De svenska erfarenheterna bor darfor vara av interna-
tionellt intresse. Skatten b6ér modelleras som en del av transak-
tionskostnaden. I denna ingdr ocksd courtageavgifterna. Dess-
utom borde den verkliga kostnaden for reavinstskatt inga (kost-
naden for en tidigareldggning av virdestegringsvinstens beskatt-
ning). Denna har vi dock inte lyckats berdkna pa ett vettigt satt.
Dels dr den mycket olika for olika aktiedgarkategorier, dels ar
den pa ett svargripbart sitt beroende pa den allminna borsut-
vecklingen (vid svag kursutveckling kan vinster kvittas bort mot
forluster), dels har de dndringar av skattelagstiftningen som skett
under perioden avsett en rad olika egenskaper hos skatten och
inte en enkelt matbar skattesats. Vi har darfoér nojt oss med att
anvdnda omsittningsskatt plus courtage som transaktionskost-
nad.

Bland de resultat som rapporteras i Calles & Eriksson (1989)
och Lindgren & Westlund (1990) har vi tidigare nimnt att auto-
korrelationen mellan ett kvartals volatilitet och foregdende kvar-
tals volatilitet dr cirka 30 procent. Sdsongeffekterna ar forva-
nansvirt stora. Volatiliteten dr cirka 40 procent ldgre under som-
marhalvéret dn under vinterhalvdret. Storst dr den under fjarde
kvartalet dven om vi bortser frdn 1987 ars krasch. Rimligen be-
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ror detta pa lagt informationsfléde under sommaren. Men semes-
terperioden tycks vara lang! Det finns ett signifikant samband
med volatiliteten pd den amerikanska marknaden, men korrela-
tionen dr lidgre dn jag vantat (cirka 25 procent). Effekten av
uppkopserbjudanden dr férvanansvart nog inte statistiskt signifi-
kant. Okat fondigande tycks 6ka volatiliteten men effekten 4r
nitt och jamnt signifikant. Eftersom det ibland sdgs att volatilite-
ten blir hogre nir kurserna sjunker 4n nir de stiger, provade vi
dven denna variabel. Effekten var dock inte signifikant om man
bortser fran fjirde kvartalet 1987.

Vad slutligen giller effekten av hojda omsattningsskatter, sa
finns det ingen mitbar effekt hur vi dn specificerar modellen i
6vrigt. Med ekonometrisk metodik kan man ju aldrig bevisa att
ett samband inte finns, men i varje fall finns det inget i svenska
data som tyder pa att omsattningsskatten skulle ha minskat vola-
tiliteten (véra resultat antyder snarast att skatten skulle ha 6kat
volatiliteten men effekten ar langt ifrdn statistiskt signifikant). Ett
satt att fa mer data, och dirmed oka skattningens kanslighet for
sma effekter, skulle kunna vara att utnyttja data frdn maénga
olika linder med olika skattesatser, sdsom vi f6r nirvarande gor
da vi testar omsattningshastighetens transaktionskostnadselasti-
citet.

Bland andra empiriska studier av hur volatiliteten beror av
strukturella faktorer kan ndmnas Kupiec (1989), som pa ameri-
kanska data testat hur sdkerhetskrav och beldningsregler péaver-
kat volatiliteten. Aven i detta fall skulle effekten teoretiskt gi &t
vilket héll som helst, beroende pd om sikerhetskraven mest mins-
kar den stabiliserande eller den destabiliserande spekulationen,
och dven i detta fall visar den empiriska studien att det inte finns
nagon signifikant effekt pa volatiliteten.

Schwert (1989) har studerat hur volatiliteten pa den amerikan-
ska aktiemarknaden utvecklats mellan 1857 och 1987. Han fin-
ner att den har varierat kraftigt 6ver tiden och varit speciellt hog
under depressionsaren 1929—1939. Generellt finner han att vo-
latiliteten pd aktiemarknaden samvarierar med volatiliteten i
andra finansiella tidsserier sdsom rintor, att den tenderar att vara
hog under depressioner och att den 4r ndgot beroende av foreta-
gens soliditet (vilket den teoretiskt bor vara eftersom vinsterna
och de motiverade aktiekurserna paverkas mer dndrade forsalj-
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ningspriser etc ndr belaningen 4r hég). Som ovan ndmnts kunde
vi inte vidimera sambandet med ridntornas volatilitet pa svenska
data, vilket sannolikt beror pd att vira tidsserier dr s& mycket
kortare dn de amerikanska.

Exempel pd anvidndandet av implicit volatilitet i aktieoptioner
ar Patell & Wolfson (1979) och Hedstrom m fl (1989), som visat
hur den implicita volatiliteten (osdkerheten) successivt stiger fore
publicerandet av kvartalsrapporter for att sprangartat sjunka da
rapporten publicerats och osikerheten ddrmed minskar. Johans-
son & Persson (1989) har anvint den implicita volatiliteten i
indexoptioner for att studera hur marknadens osidkerhet utveck-
lats 6ver tiden och f6r att relatera detta till olika nyheter. Man
kan i deras diagram bland annat avldsa hur den plétsliga skarp-
ningen av reavinstreglerna pa nyaret 1989 medfoérde en 6kning
av volatiliteten.

2 Handelsvolym

Som nimnts i inledningen finns det mycket litet teori och empiris-
ka undersokningar om hur handelsvolymen eller omsattningshas-
tigheten bestims pa finansiella marknader. Ekonomerna har all-
tid varit mer intresserade av priser och av allokering dn av sjilva
handeln. Nu borjar det dock komma ndgra studier.

2.1 Vad bestimmer volymen? Teori

Handelns omfattning bestdms rimligen av en avvigning mellan
incitamenten att handla och kostnaderna for att handla, transak-
tionskostnaderna. Vore transaktionskostnaderna noll, skulle
minsta incitament ge upphov till en omfattande handel.

Transaktionskostnaderna har vi diskuterat ovan och konstate-
rat att de bland annat omfattar kostnaderna for transaktionsbe-
roende skatter och courtage. Dirtill kommer den effekt som ens
eget kop- eller siljintresse kan ha pa priset och den insats av egen
tid och arbete som krévs for att genomf6ra en affar.

Skillnader i reavinstbeskattningen mellan olika aktiedgarkate-
gorier sdsom exempelvis privatpersoner och lontagarfonder gor
att transaktionskostnaderna ar olika. Det dr darfor naturligt att
dessa kategorier har olika omsittningshastighet och att forskjut-
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ningar i dgandet mellan olika kategorier paverkar den genom-
snittliga omsattningshastigheten pd en marknad.

Betydligt svarare 4n att maita kostnaderna for att handla ar det
att mita incitamenten. Vad finns det for skl att handla pa en
finansiell marknad sdsom en aktiemarknad?

Det forefaller mig som om man kan urskilja tre huvudskal,
vartill sedan kommer den marknadsgaranthandel och arbitrage-
handel som ar beroende av att det finns en underliggande han-
delsvolym.

Ett skal kan vara likviditetsférandringar, att det totala sparka-
pitalet férdndras 6ver tiden. Enligt den vanliga livscykelmodellen
bygger individerna upp ett kapital under sin aktiva tid som sedan
forbrukas under pensionsiren. Om en i stort sett konstant andel
av detta kapital placeras i aktier kommer man dé att successivt
kopa aktier under den aktiva tiden och silja under pensionsaren.
Av andra skal kan det tidnkas att olika institutionella placerares
kapital varierar 6ver tiden. Ett typiskt exempel dr de senaste
arens framvixt av fonder som gynnats av skattefavorer eller helt
enkelt skapats av staten. Om transaktionskostnaderna ar laga,
kan dven mer kortsiktiga likviditetssvingningar leda till aktieaf-
farer, sd att man placerar sparkapitalet i aktier medan man spa-
rar till sin bil eller bét eller vintar med att betala fyllnadsskatten
till sista 6gonblicket, eller eventuellt s& att man koper aktier for
manadslonen och siljer successivt for att betala manadens kon-
sumtion.

Ett andra skal till att affirer gors dr den omstrukturering av
néringslivet som beror pa den tekniska och ekonomiska utveck-
lingen. Nya bolag bildas och gamla képs upp eller avvecklas.

Ett tredje skal ar att olika marknadsaktorer har olika uppfatt-
ning om tillgadngarnas verkliga virden. Troligen forklaras en
mycket stor del av handeln av att placerare och spekulanter gor
omplaceringar darfér att de anser vissa aktier vara over- eller
undervirderade. For att sddana affirer skall komma till stand
maéste placerarna ha olika uppfattningar om aktiernas relativa
virde, dvs de maste ha heterogena f6rvintningar. Detta ir i och
for sig ett intressant konstaterande eftersom de vanliga prissatt-
ningsmodellerna och portfdljseparationsteoremen bygger pa an-
taganden om homogena férvintningar.

Varfor har déa placerarna heterogena forvintningar? Antingen
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har de olika information eller ocksa tolkar de informationen pa
olika sitt. Sannolikheten for att de skall ha olika forvdntningar
madste dd vara storst ndr informationen ar ny, dvs innan den blivit
allmant spridd och analyserad. P4 ldngre sikt bor rimligen ett
consensus uppstd om vad viss information bor ha for innebord
for varderingen av en aktie.

Det forefaller darfor rimligt, att det finns ett positivt samband
mellan midngden ny information och handelsvolymen. Nu ér det i
allmanhet svart att direkt mata mangden ny information dven om
det finns vissa undantag sdsom omfattningen pd uppkopsbud
eller emissioner. Daremot kan vi indirekt fa ett matt pa informa-
tionsmangden genom att mata prisfluktuationerna, volatiliteten.
Ny information ger ju inte bara upphov till handel utan dven, och
framforallt, till prisindringar. Vi kan darfor statistiskt vdnta oss att
finna ett positivt samband mellan handelsvolym och volatilitet.

Som noterats ovan ar det inte troligt att placerarnas kp- och
sdljorder kommer exakt samtidigt till marknaden. De kan dar-
med skapa kortsiktig obalans mellan utbud och efterfrigan som
far priserna att avvika fran jamviktspriserna. Detta skapar vinst-
mojligheter for kortsiktiga spekulanter, marknadsgaranter eller
market makers, som koper nir andra vill sdlja och séljer nir
andra vill képa. I och med att de forséker tjdna pengar pa detta
forbattrar de marknadens likviditet sa att placerarna kan realise-
ra sina innehav snabbare utan att alltfér mycket paverka mark-
nadspriserna. Genom konkurrens mellan olika marknadsgaran-
ter pressas marginalen, spreaden, mellan kop- och siljkurser
samman och likviditeten forbéttras. I den man affirerna gors
genom marknadsgaranter blir naturligtvis den samlade handels-
volymen storre dn om alla affirer gjordes direkt mellan de slutli-
ga placerarna. An storre blir den, om marknadsgaranterna ocksé
gor inbordes affirer for att utjdmna sina lagerpositioner. P
manga marknader sysslar ocksd marknadsgaranterna med kort-
siktig spekulation, dvs en del av handeln beror pa att marknads-
garanterna sins emellan har olika uppfattning om prisutveckling-
en pa kort sikt.

I den mén som de slutliga placerarna gor sina affirer pa olika
handelsplatser sdsom aktieborser i olika ldnder eller en aktiebors
och en options- eller terminsmarknad, kan det ocksd uppkomma
utrymme for arbitragorer, som har ldga transaktionskostnader
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och som tjanar pengar pa riskfritt arbitrage nédr prisnivéerna pa
olika marknader avviker frdn varandra. Om arbitraget fungerar
vil, kan Ovriga placerare utgd fran att marknaderna i detta avse-
ende 4r effektiva och behover inte spila tid pa att jamfora priser-
na innan de gor sina affirer. Aven arbitragbrerna kompletterar
ofta sin verksamhet med kortsiktig spekulation.

Att marknadsgaranter och arbitragérer finns pd en marknad
forbattrar alltsa likviditeten och sanker transaktionskostnaderna,
vilket gynnar placerarnas handel. Samtidigt fordras det en viss
handelsvolym for att marknadsgaranterna skall kunna forsorja
sig. Detta dr ett skal till atr det ar mycket viktigt for en marknad
att fran borjan fa en god volym, och att det kan vara svart att dter
fa igdng handeln om den under en period bromsats av ndgon
skatt eller reglering.

2.2 Vad bestimmer volymen? Empiri

Empiriska skattningar av hur handelsvolymen péaverkas av trans-
aktionskostnader och andra faktorer har gjorts av Jackson &
O’Donnell (198S5) for den engelska aktiemarknaden och av Lind-
gren & Westlund (1988 och 1990) f6r den svenska aktiemarkna-
den. I bdgge linderna har omséttningsskatternas hojd dndrats
flera ganger under 1970- och 1980-talen och skatten har varit en
vasentlig del av transaktionskostnaden.

Resultaten frdn de olika studierna 6verensstimmer ritt vil.
Om man i transaktionskostnaden ridknar med bara skatt och
kommissioner (6vriga faktorer dr det mycket svart att kvantifiera
och spreaden beror indirekt pa skatten via marknadslikviditeten),
sd blir transaktionskostnadselasticiteten av storleksordningen
—1, dvs en fordubbling av kostnaden leder till en halvering av
handeln. Annorlunda uttryckt har Lindgren & Westlund bedémt
att en halvering av skatten frén 2 till 1 procent efter viss anpass-
ningstid kommer att medféra en volymokning pa 50 till 70 pro-
cent (resultatet beror ndgot av hur modellens dynamiska struktur
specificeras). Med den specifikation som Jackson & O’Donnell
foredrog kom de fram till det hogre vardet. Skattesdankningen bor
ocksd medfora cirka 10 procent hogre aktiekurser varfér omsitt-
ningen kan foérvintas 6ka med 65 till 85 procent. Intdkten av
omsittningsskatten minskar da bara med 10 till 15 procent vilket
mer 4n vil kompenseras av 6kade intdkter av reavinstskatt, for-
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mogenhetsskatt och arvsskatt. Allt tyder péd att skattesatsen nu
ligger over Lafferkurvans topp, vilket ju ocksa medfort att rege-
ringen nu planerar att halvera eller avveckla skatten.

Det bor kanske pdpekas att man inte skall férvénta sig att
effekten av en skattesidnkning slar igenom omedelbart. Var studie
tyder pa att klart mindre 4n hilften av effekten forverkligas un-
der det forsta kvartalet och att det tar minst ett ar innan omsitt-
ningshastigheten ndr ett nytt jaimviktslage.

Bagge studierna har man ocksa funnit det vintade sambandet
mellan volym och volatilitet. Enligt Lindgren & Westlund (1990)
ir omsattningshastigheten pd Stockholmsboérsen ungefir lika
starkt beroende av volatiliteten i Stockholm och i New York. (Ett
skal till att vi ville genomféra skattningen med den amerikanska
volatiliteten 1 stillet féor den svenska var att vi didrigenom far
kontroll 6ver att sambandet inte beror pa att 6kad volym direkt
skulle orsaka 6kad volatilitet.) Overraskande nog s ar det inte
volatiliteten under det aktuella kvartalet som har bast forkla-
ringsviarde utan volatilitetens relativa okning frén foregaende
kvartal. Om volatiliteten férdubblas i bade Stockholm och New
York jamfort med foregdende kvartal si tenderar omsittningsvo-
lymen att bli 15 till 20 procent hégre dn den skulle ha blivit vid
konstant volatilitet.

I bagge undersokningarna bekriftas ocksa det vilkinda men
teoretiskt svérforklarade forhallandet att handelsvolymen ar
storre ndr aktiekurserna gar upp dn ndr de faller. Motsatt forhal-
lande skulle man ha kunnat forklara med skatteskal (realisation
av skattemdssiga forluster). Min gissning dr, att det dr ett uttryck
for psykologiska reaktioner; att placerarna foredrar att inte tin-
ka pa sin aktieportf6lj nir de forlorat pengar.

Vi finner ocksd ett signifikant samband med marknadsvardet
av uppkopsbud. Dock forefaller det inte vara offentliggérandet
av buden (ny information) utan genomférandet av affirerna och
ddrmed f6ljande portféljanpassning som ger upphov till effekten.

Bagge studierna visar ocksa en positiv effekt av institutionalise-
ringen av aktiedgandet. Jackson & O’Donnell finner en positiv
effekt av utokat dgande i livférsakringsbolag och pensionsfonder.
Vi finner att omsittningshastigheten okat visentligt i och med
utvecklingen av allemansfonder, l16ntagarfonder och annat skat-
tefavoriserat dgande. Effekten kan forklaras antingen av ligre
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reavinstskatter eller ocksa av storre incitament att visa aktivitet.

Slutligen kan det nimnas att vi dven {6r handelsvolymen finner
en stark sdsongeffekt dven om den dr mindre an for volatiliteten.
Handeln ar lidgre under sommarhalvéret dn under vinterhalvaret.

Vi kan ocksé konstatera att huvuddelen av variationen i han-
delsvolym verkligen forklaras av de variabler som vi har med i
modellen (justerade R? pa 80 till 90 procent), under det att volati-
litetens variation bara till liten del forklaras av vara forklarings-
variabler (25 till 30 procent). Huvuddelen av volatiliteten torde
forklaras av informationsflodet, som vi inte har ndgot bra matt pa.

For narvarande arbetar tvad av vara studenter med att jimféra
omsittningshastigeter och transaktionskostnader pa olika aktie-
marknader. De har samlat in arsdata for de flesta borser i vdrlden
for de senaste 10 dren. Prelimindra resultat antyder att storleken
pa transaktionskostnadselasticiteten blir ungefar densamma som
i vara skattningar pd svenska data. Dessutom har studenterna
funnit ett signifikant samband med borsens storlek. Storre borser
har hogre omsittningshastighet. Det kan bero pa att de i genom-
snitt har storre foretag med mer spritt dgande. Det kan ocksa
bero pa att sidana borser dr mer utvecklade med mer marknads-
garanthandel och bittre information. I detta material har studen-
terna ocksa funnit ett samband mellan omsattningshastighet och
ranteutveckling.

3 Fortsatt forskning

Intresset for att studera effekten av omsittningsskatter pa finan-
siella marknader har 6kat under de senaste aren, vilket samman-
hdnger med att ett inférande eller avskaffande av sddana skatter
diskuteras i manga linder. I Europa finns det nu en tendens att
sianka eller avskaffa transaktionsskatter samtidigt som man i
USA och Japan diskuterar att infora eller hoja skatterna. (Sum-
mers & Summers, 1989, dr en aktuell plddering for att infora
omsattningsskatt.) De som skall lamna beslutsunderlag till politi-
kerna eller vill delta i debatten ar ddrfor intresserade av att fa
fram faktaunderlag. Det ir férvdnande att intresset for att gora
sddana studier tidigare varit sd svagt trots att man inte kan dra
nagra klara slutsatser fran teorin. Som framgatt ovan finns det
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ocksa ett starkt vetenskapligt intresse for att studera hur volatili-
teten bestdms.

Vi kommer sjdlva att fortsdtta med att pa olika sitt préva hur
volatiliteten och handelsvolymen bestims av olika strukturella
faktorer. Ett sdtt dr da att géra mer internationella jimforelser.
Ett annat dr att mer seri6st studera effekten av 6kad internationa-
lisering. Tva studenter skall nu jamféra volatiliteten pa bundna
och fria aktier och préva om de kan relatera skillnaden till ande-
len utldndskt dgande. Andra studenter undersoker hur volatilite-
ten pa aktiemarknaden paverkas av optionshandeln. Som ovan
namnts skall vi ocksd komplettera var metodik med olika tidsse-
rieanalysmetoder och kanske dven forsoka relatera volatiliteten
till olika makroekonomiska variabler.

Lastips

Detta dmnesomrade ar fortfarande rdtt nytt och det finns inte
nagon bra oversiktslitteratur. De lirobocker som vi anvinder pa
Handelshogskolan om hur marknader fungerar och om effekter
av olika regleringar 4r dels nedan refererade bok av Robert
Schwartz: Equity Markets — Structure, Trading and Performan-
ce, dels en SNS-bok som tillkommit som skuggutredning till Var-
depappersmarknadsutredningen med titeln Strategier for en batt-
re kapitalmarknad, med nobelpristagaren Merton Miller och
Charles Upton som huvudférfattare och med en kommentar av
Lindgren, Nislund, S6derstrom och Viotti.
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CLAS BERGSTROM

Agarkoncentration och
foretagets marknadsvirde

I stora foretag delegerar aktiedgarna beslutsfattandet till en pro-
fessionell foretagsledning. En foretagsledning som inte bir de
formogenhetsmassiga konsekvenserna av de beslut den fattar kan
emellertid lata sig vdgledas av andra intressen dn att driva foreta-
get effektivt. Redan Adam Smith tog upp denna problemstill-
ning: “The directors of such (joint-stock) companies, however,
being managers rather of other peoples money than their own, it
cannot be well expected that they would watch over it with the
same anxious vigilance with which the partners in a private co-
partnery frequently watch over their own. Negligence and profu-
sion, therefore, must always prevail, more or less, in the manage-
ment of the affairs of such a company.” ((1776), 1937 sid 700)."

En foretagsledning (utan egna aktier) kanske anstringer sig
mattligt, utnyttjar foretagets resurser for privata dndamal, eller
stannar kvar 1 det prestigefyllda arbetet som foretagsledare trots
vetskap om att det finns dugligare personer utanfor féretaget. En
foretagsledare kan ocksé vara ovillig att ta hog foretagsspecifik
risk, ndgot som inte nédvindigtvis oroar aktieigarna som kan
diversifiera bort saddan risk.

En annan potentiell kostnad for aktiedgarna av att dgande och
kontroll separeras ar att en foretagsledning kan vara mer intres-
serad av att styra ett stort foretag dn att maximera borsvirdet.
Det kan vara forenat med hogre status att styra ett storre foretag
med mycket massmedial uppmirksamhet och foretagsledningens
16n kan tex vara kopplad till foretagets storlek. Jensen (1986)
hdvdar att bendgenheten for tillvixt genom foretagsforvarv ar
sarskilt stor i stagnerande branscher med hog avkastning pa exi-
sterande anldggningar men lag avkastning pa nya projekt. I dessa
branscher har féretagen ofta 6verlikviditet som anvéinds till att
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forvirva andra foretag i stillet for att delas ut till aktiedgarna.?

Bolagsstimman &r det forum dir aktiedgarna kan utéva sitt
inflytande och avsitta foretagsledningar som inte agerar i dgar-
nas intresse. Motivationen att deltaga i stimman 4r emellertid
begriansad. Att gora kvalificerade bedémningar av foretagsled-
ningens kompetens dr forenat med stora kostnader och virdet av
en effektivitetshdjning i foretaget ar litet for en enskild, mindre
aktiedgare. Aktiedgarna forsoker darfor att dka snalskjuts (free
riding) pa varandra. Sa hade t ex en liten aktiedgare i Pharmacia
relativt smd incitament att gora en kvalificerad bedémning av
foretagets biotekniksatsning 1986. Trots att aktiedgarna innehar
den formella ritten att Gvervaka foretagets skotsel har sdledes
den individuella aktiedgaren ofta mattliga incitament att utéva
denna rittighet pa bolagsstimman (Olson, 1965). Detta framgér
ocksd av en undersokning som visar att inom de 16 svenska
borsforetag som hade de virdemissigt mest omsatta aktierna var
endast 1,5 procent av aktiedgarna foretradda pd stimman (Bjor-
kenwall och Pettersson, 1985).

Det pastas ofta att problemet med de sma aktiedgarnas bristan-
de incitament att 6vervaka foretagsledningen kan l6sas genom en
effektiv marknad for foretagskontroll. Ett foretag med ineffektiv
ledning riskerar att bli uppkopt med f6ljd att foretagsledningen
avskedas. Hotet om uppkop kan séledes fungera som extern kon-
troll av foretagsledningen.

Syftet med uppsatsen ar att analysera frigan om marknaden
for foretagskontroll kan fungera som 6vervakningsmekanism. Vi
inleder med att i avsnitt 1 redogéra fér en grundliggande modell
for kontrollférviarv. Modellen visar att ett nytt free rider-problem
kan uppkomma i samband med offentliga férvirvserbjudanden
pa ett ineffektivt foretag med spritt dgande. Inneborden av detta
free rider-problem ir att effektivitetshojande bud inte kommer
att genomforas. I avsnitt 2 visar vi att ndrvaron av en aktiedgare
med stor andel av aktiekapitalet kan losa free rider-problemet.
Analysen pekar pa att foretag med koncentrerat dgande har hog-
re virde dn foretag med spritt dgande eftersom effektivitetshojan-
de forvdrv dr mojliga. I avsnitt 3 utvirderas modellen empiriskt
med hjilp av svenska data. Avsnitt 4 sammanfattar resultaten.
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1 En enkel modell for kontrollforvarv

Utgadngspunkten for analysen ar ett féretag med en ledning som
har en ldgre kompetens att driva foretaget dn en alternativ fore-
tagsledning. Spontant skulle man vinta sig att den effektivare
foretagsledningen forvarvade en kontrollpost for att byta ut den
innevarande ledningen och sedan tillgodogora sig kursupp-
gangen.

For att analysera frdgan om virdehojande kontrollforvirv
kommer att genomforas antar vi att foretagets (status quo) virde
under den innevarande foretagsledningen, y', r kint av alla och
att det finns en budgivare som har identifierat en effektivare pro-
duktionsplan som innebdr att foretagets virde okar till y® (>y')
om budgivaren uppnér kontroll och den gamla féretagsledningen
byts ut. Vi antar att vardet pa foretaget under den nya foretags-
ledningen ar kint av alla. Kontroll uppnds nir en viss rostandel
forvdrvats. Enligt aktiebolagslagen kan 50 procent av rosterna
vidlja styrelse som 1 sin tur viljer fOretagets operativa ledning
(VD). Vi antar dirfor genomgdende att en budgivare maste for-
vdrva majoriteten av rosterna som ger absolut kontroll.*.

Foretaget har ett spritt dgande, det vill sdga dess aktier innehas
av manga sma aktiedgare som inte kan pdverka utgingen av
budet eller budpriset. Vi antar vidare att det endast finns en
budgivare och behandlar darfor inte situationen med budkonkur-
rens.’ Foretagsledningen forutsittes ocksd vara passiv (inga for-
svarstgirder vidtas).®

Budgivaren lagger ett offentligt bud. Huruvida kontrollférvar-
vet kommer att genomforas eller inte kan bero pa utformningen
av budet. Vi skall ddrf6r analysera tre huvudtyper av offentliga
forvarvserbjudanden: icke-partiella bud, partiella bud och tvade-

lade bud.

1.1 Icke-partiella bud

Ett icke-partiellt bud innebdr att budgivaren erbjuder sig att for-
virva alla aktier till priset p, per 100 procent av aktierna. Vi
antar att budet dr villkorat pa att kontroll uppnas vilket innebér
att budgivaren har ratt att dterlimna 6verltna aktier om firre dn
hilften av aktierna erbjuds till forsiljning.” Kostnaden att ligga
det offentliga budet utgors bl a av transaktionsskatter och kost-
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naden for att uppritta ett prospekt som skall innehalla de upplys-
ningar som behovs for att marknaden skall kunna virdera erbju-
dandet. Kostnaden att omstrukturera foretaget om kontrollfor-
varvet fullbordas kan ocksa vara betydande. Samtliga kostnader
for att lagga det offentliga budet betecknas med c.

Ett fullbordat kontrollférvarv forutsitter att tillrackligt manga
av malforetagets aktieigare accepterar budet och att budet ir
lonsamt for budgivaren.

Ett budpris som ligger Gver status quo-vardet under den inne-
varande ledningen, y', och under status quo-virdet som den nya
ledningen kan uppnd minskat med kostnaden att ligga budet,
yR—c, medfér en 16nsam affir for bade aktiedgarna i malforeta-
get och budgivaren. Vid ett sidant bud, dvs nir y' <p<y®—c, far
aktiedgarna namligen en premie ver status quo-virdet pa foreta-
get samtidigt som budgivaren gor en vinst (yR—p—c>0). Men ett
for budgivaren och aktiedgarna som helhet l6nsamt bud accepte-
ras inte av en enskild aktiedgare. For honom dr det forméanligare
att vara kvar som aktiedgare och dka snalskjuts pa effektivitets-
forbattringen.

Lat oss formalisera denna tankegang.® Vi bérjar med att under-
soka vilka forutsattningar som maste vara uppfyllda for att aktie-
dgarna skall acceptera budet. Betrakta en individuell aktiedgares
val mellan att acceptera budet och att kvarstd som minoritetsdga-
re 1 bolaget. Antag att han iger kapitalandelen e i foretaget dir e
ar mycket liten. Nir budet p har lagts kan hans valsituation
beskrivas med foljande payoff-tabla:

Individens mojliga payoff

Acceptera Acceptera €]
Budet lyckas ep ey?
Budet misslyckas ey! ey

Om budet lyckas, dvs om halften eller fler av aktierna erbjuds till
forsiljning och budgivaren dirigenom tar kontroll 6ver foretaget
och aktiedgaren har accepterat budet erhéller han e-p, dvs sin
andel e av budpriset p pé hela foretaget. Om aktiedgaren ddremot
vdljer att inte acceptera budet och budet lyckas (budgivaren er-
haller kontroll och effektiviserar féretaget) dr virdet av hans
aktieinnehav e-y®, dvs hans andel av foretagets status quo-virde
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efter ett genomfort bud.

Om budet & andra sidan misslyckas (dvs firre dn hilften av
aktierna overlates till budgivaren) dr virdet av hans aktieinnehav
lika med det virde som ridde innan budet, e-y'. Eftersom budet ar
villkorat géller detta oavsett om han har accepterat budet eller ;.

Om e-p=e-y®, dvs p=y~, s dr det formanligt (dtminstone inte
oformanligt) att sdlja. Eftersom kapitalandelen e inte paverkar
aktiedgarens kalkyl kommer vi fortsidttningsvis att bortse frin
denna i uttrycken. Om priset dr minst lika hogt som foretagets
virde under den effektivare ledningen, dvs om p=y®, kommer
saledes aktiedgaren att acceptera budet. Vi antar genomgdende
att en indifferent aktiedgare siljer. y® ir darfor reservationspriset,
det ldgsta pris budgivaren maste erbjuda.

Vilket budpris ger ett lonsamt kontrollférvarv for koparen? Ett
Ionsamt bud innebér att yR—p—c>0 eller att p<y®—c. Ett bud
som aktiedgarna accepterar, p>y®, omojliggor darfor ett 16nsamt
forvarv. Om budgivaren betalar aktiedgarnas reservationspris,
p=y" blir resultatet en férlust uppgiende till c. De tva kraven pa
ett fullbordat forvarv ar inte samtidigt uppfyllda.

Det ir saledes individuellt rationellt att inte acceptera ett for
budgivaren 16nsamt bud p<yR—c eftersom aktiens virde efter
kontrollférvirvet, y®, 6verstiger det budpris som mojliggor en
lonsam affir for budgivaren. For en enskild aktiedgare dr det
formanligare att vara kvar som minoritetskatiedgare och dka
sndlskjuts pa effektivitetsforbattringen. Alla aktiedgare resonerar
lika och kontrollforvdrvet misslyckas och effektivitetsforbatt-
ringen uteblir.’

1.2 Partiella bud

Ett partiellt bud villkorat p4 att kontroll uppnas innebdr att bud-
givaren erbjuder sig att forvdrva hilften av aktierna till priset p
under fOrutsdttning att minst hdlften av aktierna erbjudes till
forsiljning.'® Samtliga aktiedgare har mojlighet att anta budet
som giller pro rata, det vill siga om alla aktiedgare erbjuder sina
aktier till forsdljning har var och en rdtt att silja halva sitt inne-
hav. Eftersom budgivaren implicit bjuder y® fér den resterande
hilften av aktierna som inte ges ndgot explicit anbud kan en
aktiedgares valsituation nir budet har lagts beskrivas med féljan-
de payoff-tabla:
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Individens majliga payoff

Acceptera Acceptera ej
Budet lyckas [172p+1/2y}) ¥R
Budet misslyckas y' y'

Under vilka forutsdttningar accepterar aktiedgaren budet? Om
han férvintar sig att budet kommer att misslyckas ar han indiffe-
rent mellan att acceptera och inte acceptera budet. Om han &
andra sidan foérvintar sig att budet kommer att genomféras ac-
cepterar han budet om 1/2p+1/2y®=y®. Detta innebir att om
p=y® kommer aktiedgaren att acceptera budet oavsett vilka for-
vantningar han har om budets utgéng. Ett lonsamt bud innebar
att 1/2yR—1/2p—c>0 eller p<y®—2c. Ett bud som aktieigarna
accepterar, p=y~, omojliggor ett 1onsamt forvarv. Om budgiva-
ren betalar aktieigarnas reservationspris, p=y® gor han en for-
lust uppgdende till kostnaden f6r budet, c. De tva kraven pa ett
fullbordat forvarv ar inte samtidigt uppfyllda och effektivitetsho-
jande bud kommer dérfér inte att genomforas. Free-rider-proble-
met giller sdledes ocksd om budet ér partiellt.

1.3 Tvadelade bud
Ett tvadelat bud pé foretaget kan skrivas som 1/2p+1/2pg, vilket
innebdr att budgivaren erbjuder ett pris p f6r de aktier som ger
kontroll och ett annat pris pg for den resterande andelen av ak-
tierna. Vi antar dven hdr att budet ar villkorat, dvs om farre dan
hilften av aktierna erbjuds till f6rsiljning férvarvas inga aktier.
Ett exempel pa ett sddant bud ir ett offentligt bud till priset p
uppfoljt av ett tvingande fusionserbjudande till ligre pris (dvs dir
de resterande aktierna tvangsinloses). I den amerikanska littera-
turen kallas bud till aktiedgarna for tender offer (offenligt for-
virvserbjudande) och ett fusionserbjudande gir under beteck-
ningen merger. Fusionserbjudandet féregds av en omr6stning pa
bolagsstimman. Enligt den svenska aktiebolagslagen traffas be-
slut om godkédnnande av fusionsavtal med enkel majoritet. Lagen
foreskriver att ett fusionsavtal skall uppréittas mellan bolagens
styrelse och anmalas for registrering. Fusionsavtalet maste inne-
hélla en bestimmelse om ett vederlag, som vi hir betecknar med
pE, till malforetagets aktiedgare i form av kontanter eller aktier i
det k6épande foretaget.
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I England och USA forekommer bada formerna av forvarvs-
erbjudande men pd grund av oférmdnliga skattekonsekvenser
sker i Sverige praktiskt taget aldrig fusion mellan moderbolag
och icke heldgt dotterbolag. Man ndjer sig med att sammanfora
foretag till en koncern och fullfdljer inte en sammanslagning med
formell fusion (Rodhe, 1987). Detta innebar att tvidelade bud
inte dr intressanta i dag pa den svenska marknaden men budfor-
men férekommer i andra ldnder och dr ocksa analytiskt intres-
sant eftersom den paverkar free riding-problematiken.

Under vilka forhéllanden accepterar en aktiedgare ett tvadelat
bud? Vi betraktar den individuella aktieigarens payoff:

Individens mojliga payoff

Acceptera Acceptera €]
Budet lyckas 1/2+1/2pg PE
Budet misslyckas y y

Om aktiedgaren forvintar sig att budet misslyckas ar han indiffe-
rent mellan att acceptera och att inte acceptera budet, eftersom
han i bada fallen dger en andel av féretaget vars status quo-virde
ir lika med y'. Om han férvintar sig att kontrollférvirvet kom-
mer att genomféras accepterar han om 1/2p+1/2pg>pg, dvs om
p>pe ar det formanligt att acceptera eftersom aktierna i det fors-
ta budet dr virda mer 4n i uppfoljningsbudet. Den bista strategin
for aktiedgaren ar darfor att acceptera ett bud med framvikt, dvs
ett bud som ger hogre pris for aktier som ger kontroll dn for de
resterande aktierna. Ett lampligt utformat tvddelat bud ger aktie-
dgarna incitament att sdlja till ett f6r budgivaren l6nsamt pris.
Lat oss i ett exempel illustrera hur free rider-problemet kan elimi-
neras med ett tvddelat bud. Vi antar

y'= 100 -40=4 000 (antal aktier - aktiekursen)
p=5000=100-50
pe=2 000=100-20

Budgivaren bjuder 1/2-p+1/2-pg=0,5-5 000+0,5-2 000=3 500
(2 500 pa framdelen och 1 000 pa bakdelen) for ett féretag som
dr virt 4 000. Budet dr dédrfor lonsamt om férvirvskostnaden c
ar lagre dn 500.
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Accepterar aktiedgarna detta bud? Lét oss titta pa payoff-mat-
risen for en aktiedgare med tvd aktier:

Individens mojliga payoff

Acceptera Acceptera e]
Budet lyckas
a) 50 aktier Overlates 100 40
b) alla aktier Gverlates 70 40
Budet misslyckas 80 80

Om aktiedgaren inte accepterar budet riskerar han det virsta
tankbara utfallet dir hans aktier tvangsinloses, om tillrackligt
manga av de andra aktiedgarna Overldter sina aktier, i ett kom-
mande fusionserbjudande till det ldgre pris. Han erhaller da 80
for sina tvd aktier. Om han 6verléter sina aktier garanterar han i
alla fall det battre utfallet med en pro rata tilldelning till budpri-
set p. Om alla aktier 6verlates har han ritt att silja en aktie till
priset S0 och den andra aktien kommer att tvdngsinlosas till
priset 20. Totalt erhaller han darfér i detta fall 70. Om 50 aktier
o6verlates erhéller han sin andel av p, dvs 100.

Den dominerande strategin, dvs den bésta strategin oavsett
utgdngen av kontrollforvirvet, ar att silja trots att det ur hela
aktiedgarkollektivets synvinkel skulle vara formanligare att for-
kasta budet. Kopeskillingen dr 3 500 for ett foretag som ar vart
4 000. Budet lyckas eftersom aktiedgarna konkurrerar om den
hogre premien och accepterar budet for att inte forlora premien
p—pe- Man kan sdga att aktiedgarna har hamnat i ett ’fingarnas
dilemma”."! S4 linge p>pg dr det formanligt att acceptera budet
trots att vardet pa budet ar ligre dn foretagets virde.

Ett tvadelat bud kan séledes utgéra en l6sning pa free rider-
problemet. Ett sddant bud ger maélforetagets aktiedgare incita-
ment att acceptera ett fér budgivaren l6nsamt bud.

Ett tvddelat bud med framvikt kan ocksa kritiseras. Aktiedgar-
na har inget val och den tvddelade budformen mojliggor forvarv
av foretag under marknadsvirde (1/2p+1/2pg<y'). Analogin
mellan fangarnas dilemma och ett tvadelat bud haltar dock na-
got: En budgivare kan, till skillnad fran férhorsledaren i spelet
med fangarnas dilemma, moéta konkurrens fran andra budgiva-
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re.'?> Man kan inte heller utesluta att aktiedgarna, till skillnad
fran fingarna som ar placerade i varsin cell, samarbetar, dtmins-
tone om det dr mycket l6nsamt att gora sa. Aktiedgare som sam-
arbetar skulle inte konkurrera om premine p—pg utan snarare
analysera det totala virdet av budet 1/241/2pg.

Uppféljningsbudet, pg, begrinsas i allmidnhet ocksa nedat av
lagstiftning. Likabehandlingsprincipen i Aktiebolagslagen och
mer explicit i Naringslivets Borskommittes rekomendationer f6-
reskriver lika pris till alla aktier inom en aktieserie. Detta innebar
att tvidelade prisdiskriminerande bud ir otillitna.'?

1.4 Ar marknaden for foretagskontroll ineffektiv?

Vi kan dirfér konstatera att hotet om kontrollférvirv i den enkla
modellen f6r kontrollférvidrv inte dr en effektiv losning pa de
problem som separation av dgande och kontroll kan valla; den
partiella och icke-partiella budformen omojliggor effektivitetsho-
jande kontrollférvarv och den tvadelade budformen ar olaglig.

Individuell rationalitet vid 6verlételsebeslutet leder till ett utfall
som 4r oonskat sett ur hela aktiedgarkollektivets synvinkel (ak-
tieigarna forkastar budet p>y'). Ingen enskild dgare kan paverka
utfallet av uppkopserbjudandet, eftersom de alla dger en mycket
liten andel. Den aktiedgare som tror att tillridckligt manga av de
andra kommer att silja, sa att budgivaren tar kontroll 6ver fore-
taget och effektiviserar det, kommer inte att silja sina aktier utan
avvaktar i stillet kursuppgangen efter 6vertagandet. Om budet ar
ligre dn foretagets virde efter effektivitetshojningen kommer
darfor ingen att silja, och budet misslyckas. Alla aktiedgarna
forsoker aka snélskjuts pa varandra och sannolikheten for ett
lyckat overtagande ar darfor noll och effektivitetsforbattringen
uteblir.

Slutsatsen ar sdledes att det inte finns nagra incitament att
samla information om foretagets verksamhet och tinkbara effek-
tivitetsforbattringar. Budgivaren kan inte kompensera sig for
kostnaden att identifiera effektivitetsforbattringar eller for kost-
naden att ligga budet. Marknaden f6r foretagskontroll fungerar
darfor inte. Ineffektiva foretag riskerar att inte bli uppkopta och
ineffektiva foretagsledningar avskedas ej. Eftersom kontrollfor-
varv inte kommer att 4ga rum ar foretagets marknadsvirde lika
med aktierna virde under status quo y'.
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Om virdeho6jande kontrollforvarv dr mojliga ar foretagets var-
de lika med status quo-virdet plus det férvintade virdet av en
kontrollpremie, p—y'. Det kan silunda finnas anledning for ak-
tiedgarna att sjdlva vidta atgirder for att eliminera free rider-
problemet. Grossman och Hart (1980) foreslar att detta kan go-
ras genom att skriva in i bolagsordningen en klausul som tillater
en framgdngsrik budgivare att reducera virdet pa foretaget efter
kontrollskiftet med ett visst belopp som férvirvaren tillats att
overfora till sig sjalv. Vi pratar hdr om en frivillig expropriering
eller reduktion av aktiedgarnas dganderdtt. Podngen ar att gora
free riding olonsamt genom att skapa en skillnad i vardet for
koparen och de aktiedgare som aker snalskjuts pa de aktiedgare
som accepterar budet.'* Hotet om expropriering reducerar bud-
priset och virdet att vara kvar som minoritetsaktiedgare. En fri-
villig expropriering eliminerar free ridning-restriktionen. En s-
dan klausul dr emellertid inte mojlig att infora i svenska foretags
bolagsordning. Aktiebolagslagen foreskriver likabehandling av
aktiedgarna genom minoritetsskydd.

Under nuvarande regelsystem har analysen hittills pekat pa att
effektiv skotsel av foretag dr en kollektiv vara. Sddana varor
produceras for lite i en marknadsekonomi. Har vi hittat en inef-
fektivitet mitt i hjdrtat av marknadsekonomin; féretagens skotsel
och effektivitet? Kommer aldrig effektivitetsh6jande kontrollfor-
virv att kunna genomféras? Ar en dndring av minoritetsskyddet
en viktig uppgift f6r den nu sittande utredningen som skall se
6ver aktiebolagslagen? Eller ar modellen orealistisk?

Svaret pa den sista frigan dr att data inte dr konsistenta med
modellens slutsats. Offentliga bud fé6rekommer och bud genom-
fores. Under perioden 1975—1988 forekom totalt 141 offentliga
forvarvserbjudanden pd foretag noterade pa Stockholms fond-
bors Al-, All- eller OTCHlista. 127 fullbordades och 14 misslycka-
des. Inte mindre 4n 9,3 procent av det totala virdet pa Stock-
holms fondbors var vid 1988 érs inging foremal for offentliga
forvarvserbjudanden. Varfor genomférs bud? Eller annorlunda
uttryckt, hur kan vi gora grundmodellen mer realistisk?
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2 Agarkoncentration

Vi har hittills antagit att 4gandet 4r spritt pd méanga sma aktie-
dgare. Detta antagande rimmar dock déligt med den svenska
verkligheten. Den rostmaissigt storsta dgarkonstellationen har
okat fran en genomsnittlig rostandel pad 30 procent 1968 till 57
procent 1986.1° Motsvarande kapitalandel har 6kat frin 26 pro-
cent 1968 till 43 procent 1986.'° Vi kan ocksi konstatera att 18
procent av foretagen 1968 saknade dgarkonstellation med minst
10 procent av rosterna. 1986 finns det inget foretag utan idgare
med minst 10 procent av rosterna. Under samma period har
andelen majoritetskontrollerade foretag okat fran 22 till 61 pro-
cent.

Det finns siledes skil att dndra den enkla modellens antagande
om spritt dgande till en dgarstruktur med bade sma och stora
aktiedgare. Antag speciellt att budgivaren ager kapitalandelen
eR<1/2 fore budet och att han ligger ett partiellt bud pa 1/2—eR
av aktierna. Budet p=y® lyckas och 4r 16nsamt om koparens vinst
ar positiv det vill siga om 1/2yR—(1/2—e®)p—eRy'=c>0 eller
eR(yR—y")>c. Med andra ord ir budet I6nsamt om kapitalvinsten
pa budgivarens innehav innan budet ir storre dn kostnaden for
budet (koparen gor vinst endast pa de aktier han har fore budet
och inte pa de aktier han forvirvar). En blockaktiedgare kan —
till skillnad frdn en utomstdende budgivare utan aktieinnehav i
foretaget — ligga ett bud som accepteras av aktieigarna (p=yR®)
och som samtidigt ir lénsamt (e®(yR®—y')>c). Budgivaren beho-
ver inte vara en aktieigare med stor kapitalandel utan kan vara
en utomstdende investerare som har identifierat en effektivitets-
forbattring och som kommer 6verens med blockaktiedgaren om
att dela vinsten e®(yR—y')—c. Foretagets marknadsvirde ar storre
in aktiernas virde under status quo, y', eftersom den forvintade
kontrollpremien &r positiv da kontrollférvarv dr mojliga.

En blockaktiedgare kan dven ligga ned resurser for att aktivt
overvaka foretagsledningen. Shleifer och Vishny (1986) visar att
det for en stor aktiedgare kan lona sig att samla information om
foretagets verksamhet och genomdriva effektivitetsforbattringar.

Vi modifierar modellens antaganden att y® ar kint och givet
(utan resursuppoffring) till att budgivaren till kostnad c, med
sannolikhet P kan finna en effektivitetsforbattring Z= yR—y' (med
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sannolikhet (1—P) finner han ingen effektivitetsférbittring).
Storleken pd den eventuella effektivitetsférbattringen ar inte
kind pé forhand utan dr en slumpvariabel. Notera att cp dr en
kostnad for information och 6vervakning och skiljer sig fran
kostnaden c att lagga budet.

Antag att budgivaren investerar i cp och hittar en effektivitets-
forbattring Z = yR—y'. Han ligger ett bud p pa 0,5—e® av foreta-
get om det ar lénsamt, det vill siga om 0,5Z—(0,5—e®)m—c=0,
dir 7 = p—y' betecknar premium 6ver status quo-virdet y'.!” No-
tera att cp dr en odterkallelig (sunk) kostnad som inte péverkar
beslutet att lagga ett bud. Daremot 4r kostnaden att ligga budet,
¢, en relevant kostnadspost vid budtillfillet.

De sma aktiedgarna har kunskap om e®, ¢ och sannolikhetsfor-
delningen for Z. Men de vet ej vilken effektivitetsférbattring som
budgivaren/blockaktiedgaren funnit. Z ir siledes ej kdnt av dem.
En rationell liten aktiedgare siljer om och endast om p=E[yR],
d v s om 7=E[Z].'® De sm aktiedgarna kommer att erbjuda sina
aktier till forsdljning om och endast om de fir en premie som
minst motsvarar den forvintade effektivitetsforbattringen. Detta
ir en generalisering av free rider-restriktionen p=y®. Givet aktie-
dgarnas reservationspremie, 7, kan det minsta Z som mojliggor
ett I6nsamt bud, Z¢, bestimmas. Om blockaktiedgaren hittar en
effektivitetsforbattring som ir ligre dn Z€ lagger han inget bud.

Shleifer och Vishny (1986) drar foljande slutsatser av sin ana-
lys av denna modell.

1 For ett stort block lonar det sig att genomfora dven mindre
forbattringar.

Intuitionen &r att ju storre block (ju storre e®) desto hégre blir
kapitalvinsten som kan kompensera for kostnaden att lagga bu-
det och desto mindre f6rbattringar dr lonsamma att genomféra.
En omedelbar konsekvens av detta ir att sannolikheten for ett
kontrollskifte 6kar med blockaktiedgarens kapitalandel, vid en
given sok- och évervakningsanstrangning P.

2 Ju storre block, desto ldagre premie.

Ju fler aktier blockaktiedgaren dger innan budet, desto ldttare dr
det att 6vertyga de sma aktiedgarna att en lig budpremie beror
pé en liten forbéttring snarare dn ett forsok att sko sig pa deras
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bekostnad. Annorlunda uttrycke, blockaktiedgaren dr Gvertygan-
de di han erbjuder en ldg premie eftersom en stor dgarandel
innebér att det ligger i budgivarens intresse att genomféra dven
sma forbéttringar.

3 Incitamenten att 6vervaka foretagsledningen och soka forbatt-
ringar i verksambeten dr storre for ett stort block dan for ett
litet.

Kostnaden f6r informationsinsamling och 6vervakning ar en fast

kostnad som inte beror pd blockaktiedgarens kapitalandel medan

kapitalvinsten dr direkt proportionell mot kapitalandelen.

4 Foretag med koncentrerat dgande har ett hogre varde dan fore-
tag med spritt dgande.

Marknadsvirdet pa foretaget dr lika med status quo-virdet y'
plus den forvintade kontrollpremien, p—y'. Vi har funnit att ett
stort blockinnehav resulterar i en storre sokanstrianging och en
hogre sannolikhet att en given forbattring dr l6nsam att genom-
fora. Dessa tva effekter 6kar sannolikheten for ett bud och dar-
med Okar det forviantade virdet pa kontrollpremien. Men givet
att ett bud ldggs har analysen ocksé pekat pa att premien ér ldgre
ju fler aktier budgivaren har innan budet. Totaleffekten pa fore-
tagets marknadsvirde dr darfor vid forsta anblicken oklar. Shlei-
fer och Vishny visar analytiskt att marknadsvirdet pa foretaget
gar upp da blocket vixer, dvs att den hogre sannolikheten att
effektivitetshojande forvarv kommer att genomforas, mer dn val
kompenserar for den ligre premien. Det forvintade vardet pa
framtida forbattringar 6kar da blockets storlek okar, eftersom
virdet av sma forbdttringar som inte skulle ha genomférts av ett
litet block laggs till férvantan da blockets storlek okar.

Nirvaron av en aktiedgare med stor kapitalandel kan saledes 16sa
free rider-problemet vid kontrollférvirv. En blockaktiedgare har
mojlighet att betala en premie per utomstdende aktie som mot-
svarar det férvintade virdet av effektivitetshojningen. Vinsten
ligger i virdestegringen pa det egna innehavet. Incitamenten att
samla information om féretagets verksamhet och kompetensen
hos foretagsledningen vaxer darfér med graden av dgarkoncent-
ration. For ett stort block 16nar det sig att genomféra dven mind-
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re effektivitetshdjningar vilket innebdr att en ligre premie kom-
mer att erbjudas 6vriga aktiedgare. Ju storre kapitalandel, desto
troligare ar det att budet genomfors. Foretag med koncentrerat
dgande har hogre virde dn foretag med spritt dgande, eftersom
effektivitetshojande uppkop inte bara dr mojliga utan ocksd ar
mer frekventa i féretag med hog dgarkoncentration.

Vi har tidigare papekat att resonemanget ar giltigt dven for det
fall da en potentiell uppkdpare utan eget innehav samlar infor-
mationen. Denne kan dé vinda sig till den befintliga blockaktie-
dgaren, kopa ut honom och sedan lagga ett bud till 6vriga aktie-
agare for att f kontroll. Agarkoncentration skapar siledes lika
stora incitament for utomstiende kopare som for blockaktiedga-
ren att samla information.

Modellanalysen pekar ocksa pa att incitamentet att bygga upp
block genom anonyma bud (f6rvdrv 6ver borsen) innan budet
ldgges ar stort eftersom vinsten f6r budgivaren ir proportionell
mot blockets storlek. Darmed har modellen ocksa implikationer
for uppflaggningsregler. Dessa regler innebidr fér den svenska
marknaden att en aktiedgare 4r tvungen att offentliggora forvarv
respektive Overldtelse av storre aktiepost om aktieinnehavet upp-
nér eller 6verskrider 10 procent av antingen aktiekapitalet eller
av rosterna. D3 denna grins har passerats ska varje ytterligare
kop eller avyttring med tva procentenheter eller mer offentliggo-
ras.'® Enligt resonemanget ovan stiger marknadsvirdet pa foreta-
get dad blockaktiedgaren offentligt koper aktier i foretaget. Han
skulle foredra att képa anonymt eftersom han da skulle undan-
halla de sma aktiedgaranas deras del i den forvintade effektivi-
tetsforbattringen. Uppflaggningsreglerna forsvarar dock for
blockaktiedgaren att hemligt forvdrva aktier vilket f6rdyrar
ackumuleringar av aktier innan budet. Kontrollférvarv blir dar-
for mindre 16nsamma och férre effektivitetsférbattringar kom-
mer att genomforas.

Modellen pekar ocksa pa att forvirvsreglering som okar kost-
naden att ligga bud (transaktionsskatt, mer stringenta krav pa
prospektets utformning osv) reducerar incitamenten att soka for-
battringar och minskar sannolikheten att blockaktiedgaren hittar
en forbéttring som ar lonsam att genomfoéra. Darmed reduceras
den férvintade kontrollpremien och féretagets varde reduceras.
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3 Empirisk utvirdering

3.1 Blockinnehav och féretagets marknadsvirde

En implikation av modellen 4r att ju storre blockaktiedgarens
kapitalandel dr desto storre incitament har han att samla infor-
mation om foretagets verksamhet och kompetensen hos foretags-
ledningen och desto storre bor foretagets marknadsvirde vara.

Modellen implicerar dirfér att aktiekursen gar upp da nagon
aktor flaggar ett aktiekop. Med hjilp av residualanalys (event-
studiemetoden) kan man utréna om marknaden reagerar positivt
pa en uppflaggning.’

Amerikanska undersokningar visar att aktiekursen stiger signi-
fikant efter det att ndgon har flaggat. Holderness & Sheehan
(1985) undersokte aktiemarknadens reaktion da ndgon av de 6
mest kdnda amerikanska foretagskopare flaggat att de kopt en
minoritetspost i ett foretag. Man fann en positivt signifikant
6veravkastning pa 1,77 procent under kungorelsedagen och f6l-
jande dag. Mikkelson & Ruback (1985) erholl liknande resultat.
Flaggningar om minst S procent under perioden 1978—1980 re-
sulterade i en genomsnittlig Gveravkastning pa 2,88 procent sam-
manlagt for kungorelsedagen och dagen innan.

Albage (1990) har undersokt hur den svenska aktiemarknaden
reagerar pa uppflaggningar. Hon identifierade 348 uppflaggning-
ar dir malforetaget var noterat pa Al-, All- eller OTC-listan
under perioden 1 januari 1985 till 31 december 1987. Slutsatsen
ar att dven den svenska aktiemarknaden reagerar positivt i stor-
leksordningen 1 procent pa en uppflaggning. For enskilda flagg-
ningar har okningen varit betydligt stérre. Den genomsnittliga
onormala avkastningen fér OTC-foretagen dr markant hogre dn
for foretagen noterade pa Al- och All-listan. Den ackumulerade
6veravkastningen var 4,34 procent f6r OTC-féretagen.

3.2 Blockinnehav och forvirvspremier

Flera studier stoder teorin som pekar pa ett negativt samband
mellan budgivarens dgarandel innan budet och budpremien. Sale-
des visar Franks och Harris (1989) for England en ligre 6verav-
kastning vid offentliga bud pad malforetag dir koparens dgaran-
del dr hogre dn 30 procent. Van Hulle, Vermaelen och de Wou-
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ters (1989) drar ocksa slutsatsen utifrdn belgiska data att det
existerar ett negativt samband mellan maélforetagets overavkast-
ning vid budtillfillet och képarens dgarandel innan budet. Hagg
(1988) finner ocksa ett negativt samband for Sverige, vilket dock
ej dr signifikant.

3.3 Forvirvsstrategi innan budet

Enligt modellen b6r en budgivare képa pa sig sa mycket aktier
som mojligt innan han ligger ett bud eller 4r tvingad att flagga.
Poulsen och Jarrell (1986) observerar, for USA, att budgivarens
dgarandel innan budet varierar kraftigt 6ver ett stort antal offent-
liga bud. I ungefar 40 procent av buden noterar man att budgiva-
ren inte dgde nagon andel alls. Aven svenska data uppvisar en
stor variation i budgivarens dgarandel innan budet; fran inget
innehav alls till en dgarandel uppgéende till 90 procent av aktie-
kapitalet. Det genomsnittliga innehavet hos kdparen innan budet
uppgdr till 30 procent av aktiekapitalet.

Forsok har gjorts att forklara variationen i budgivarnas initiala
innehav. Ett exempel dr en studie av Jegadeesh och Chowdry
(1989) som analyserar en modell av optimal strategi for f6rvirv
6ver borsen innan budet ligges. Intuitionen utgdr fran att den
budgivare som endast kan genomféra sma forbattringar medve-
tet begrdnsar sitt innehav innan budet for att trovirdigt signalera
att de har lag virdering och ddrmed inte kan betala sd hog pre-
mie. Det dr inte lonsamt fo6r de budgivare som kan genomféra
stora forbattringar att hirma de ldgvirderande budgivarna. Vins-
ten av ett ligt bud (som ett lagt e® medger) motverkas for dessa
av ldgra kapitalvinster och lagre sannolikhet att budet lyckas.

3.4 Blockinnehav som en losning pd ett Overvaknings-
problem

[ Bergstrom och Rydqvist (1990b) undersokes empiriskt utgéngs-
punkten for den teoretiska modellen; att férdelarna med ett stort
blockinnehav r att det I6nar sig att samla information om fore-
tagets verksamhet och ledningens kompetens. Utgéngspunkten ar
att storleken pd blocket kan bestimmas dels av faktorer som
forklarar virdet av kontroll dels av faktorer som maéter kostna-
den for kontroll.

Man kan hdvda att instabilitet i féretagets omgivning bestim-
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mer vdrdet av att vervaka foretagsledningen. I foretag som ope-
rerar pd marknader med stabila priser och marknadsandelar och
med etablerad teknologi kan foretagsledningen 6vervakas till en
relativt lag kostnad. I foretag med instabil omgivning dr det dar-
emot svarare att bedoma verksamheten och ledningens kompe-
tens. Hypotesen ar saledes att en hog grad av instabilitet medf6r
en hogre avkastning pd ett 6vervakningsarbete. Instabilitet ar
dock ett oprecist begrepp. Med instabilitet kan man mena hog
variabilitet i marknadsandelar eller produkt- och faktorpriser.
Variationer i dessa storheter ger naturligtvis utslag pa foretagets
vinst. Ett gemensamt mdtt pd instabilitet dr darfér variansen i
vinsten och ddrmed i aktiekursen.

Man kan argumentera for att det dr den osystematiska (fore-
tagsspecifika) komponenten i foretagets totala risk som bast ma-
ter vardet av att 6vervaka foretagledningen. Allmanna ekonomis-
ka faktorer som konjunkturutveckling, oljepriser och ekonomisk
politik paverkar den systematiska risken. Dessa faktorer dr emel-
lertid utifrén givna och dirmed svdra att paverka. Kontrollpoten-
tialen ar darfor stor och avkastningen pa ett aktivt dgarinflytande
blir darfor hogre i foretag med hog foretagsspecifik risk. Blockets
storlek bor darfor vaxa i foretagsspecifik risk.

En foretagsledning kan ocksé vara intresserad av att styra stor-
re foretag darfor att foretagsledningens 16n dr kopplad till foreta-
gets storlek eller darfor att det dr férenat med hogre status att
styra ett storre foretag med mycket massmedial uppmarksamhet.
Sadana ambitioner hos foretagsledningen kan vara oforenliga
med aktiedgarnas intressen. Bendgenheten for tillvixt genom fo-
retagsforvarv dr sdrskilt stor i stagnerande branscher med hog
avkastning pé existerande anldggningar men med ldg avkastning
pé nya projekt. I dessa branscher har foretagen ofta 6verlikviditet
(likvida medel utover vad som kan anvindas till projekt med
positivt nuvdrde) som anvénds till att forvdrva andra foretag i
stillet for att delas ut till aktiedgarna. Avkastningen pa Gvervak-
ningsarbete blir storre i foretag med hog overlikviditet. Man kan
darfor férvanta sig stora blockinnehav (hég dgarkoncentration) i
foretag med stinna kassor.

I branscher med mycket regleringar och en stor offentlig insyn
begrinsas foretagsledningarnas handlingsutrymme. Dessutom
overtar eller subventionerar Overvakningsmyndigheterna (tex
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bank- och forsikringsinspektionen) en del av dgarnas overvak-
ningsarbete. Virdet av kontroll blir f6ljaktligen mindre i foretag
som dr verksamma i branscher med stor statlig inblandning. Man
kan siledes forvinta sig relativt sma kontrollblock (ldgre dgar-
koncentration) i féretag som dr omgardade av ett stort inslag av
regleringar.

Man kan spekulera i att dgarna inte bara har vinstmaximering
1 sikte. I vissa foretag kan man kanske hdvda att det finns ett
virde av att paverka verksamhetsinriktningen sa att den Gverens-
stimmer bittre med ens personliga 6nskemal. I studier av dgar-
forhallandena i USA har man funnit att exempelvis sportklubbar
och massmediaféretag har ett mer koncentrerat dgande. Eftersom
det finns fa borsforetag av den hir karaktiren i Sverige inklude-
ras inte denna aspekt pa virdet av kontroll i vér studie.

Det finns ockséd kostnader for kontroll som balanserar forde-
larna av kontroll. Man kan férmoda att ju hogre marknadsvirde,
desto hogre kostnad betingar en given kapitalandel av foretaget. |
ett storre borsforetag kriavs dessutom en mindre andel av aktieka-
pitalet for att uppna ett givet inflytande. Agarkoncentrationen
blir darfor mindre i stora foretag,.

Man kan ocksé argumentera for att risk himmar dgarkoncent-
ration. Det relevant riskmattet dr da total risk eftersom kontroll-
innehav vanligen medfor en odiversifierad portfélj. Vi tar inte
med den totala risken som en foérklaringsvariabel eftersom
osystematisk risk, som vi férvantar oss ha ett positivt samband
med virdet av kontroll, korrelerar starkt med total risk (korrela-
tionskoefficienten ar 0,90).

Undersokningen omfattar fem madttidpunkter: 1968, 1972,
1977, 1981, 1986. Urvalet omfattar alla foretag pa Al-, All- samt
OTC-listan. Med adgare menar vi en dgarkonstellation; en grupp
aktiedgare som kan tinkas samarbeta, t ex familjemedlemmar,
foretagets grundare eller foretag i samma maktsfar.

Samtliga hypoteser férutom sambandet mellan blockstorlek
(dgarkoncentration) och 6verlikviditet far empiriskt st6d. Det in-
nebdr att blockets storlek (dgarkoncentrationen) avtar med fore-
tagets storlek och att foretag med hog foretagsspecifik risk har
mer koncentrerat dgande. Dummyvariabeln for regleringar (1 for
bank och forsdkringsbolag och 0 annars) ar kraftigt signifikant
1968—1981 men inte alls 1986. Det speglar den kraftiga kon-
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centrationsdkning som har skett i just bankerna dar 4dgarstruktu-
ren har genomgatt en utveckling fran spritt dgande till majoritets-
kontroll pad 1980-talet. Mojligen dr den markanta avregleringen
av kreditmarknaderna under 1980-talet en viktig orsak. Detta ir
konsistent med hypotesen att staten subventionerar Overvak-
ningsarbetet i reglerade branscher och att en avreglering medfor
okad avkastning pa 6vervakningsarbete.

Aktier med skilda rostvdarden har blivit vanligare i Sverige.
Andelen foretag med aktier med skilda rostvdrden har 6kat fran
32 procent till 74 procent under perioden 1968 —1986. Rostvir-
desdifferentiering gor det mojligt att halla fler roster dn vad kapi-
talandelen motiverar. Hur har denna utveckling paverkat dgar-
koncentrationen?

Bergstrom och Rydqvist (1990b) visar att rostvardesdifferen-
tiering okar rostkoncentrationen men limnar kapitalkoncentra-
tionen opdaverkad. Detta indikerar att rostvardesdifferentiering
inte anvidnds for att halla kontroll med lite kapital. Detta ar ocksa
ett stdd for teorin eftersom virdet av kontroll dr relaterat till de
kapitalvinster blockaktiedgaren kan erhalla genom 6vervakning.
Det finns ingen anledning att minska dessa genom att med hjélp av
rostvardesdifferentiering minska kapitalinvesteringen i foretaget.

4 Avslutning

Ekonomisk journalistik férfasar sig ofta 6ver makt- och dgarkon-
centration. Vi kunde t ex ldsa i Dagens industris ledarstick tisda-
gen den 13 november 1990 apropd affiren mellan SPP och
Trygg-Hansa: ”Maktkoncentration ar aldrig bra. Det enda som
ar sikert med mandagens affir ar att maktkoncentrationen i Sve-
rige 6kar. Om det ar fordel f6r ndgon mer dn just dem som sjilva
okar sin makt dr ddremot mycket osdkert.” Fermentautredningen
intog en liknande stdndpunkt och presenterade nagra forslag som
syftar till att pdverka dgarkoncentrationen och kontrollmarkna-
dens funktion. Ett forslag innebér att ingen aktiedgare skall kun-
na foretrdda mer dn 10 procent av rosterna pa bolagsstimman.
Ett annat forslag dr att en d4gare som uppnar 50 procent av roster-
na skall tvingas att forvirva samtliga minoritetens aktier i enlig-
het med Londonbérsens regler om foretagsforvarv. EG-kommis-
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sionen har foreslagit en rad atgirder som leder till f6randringar i
dgarstrukturen. Utgdngspunkten i dessa forslag verkar vara att
man vill infora ett regelsystem som forhindrar en kontrollaktie-
dgare att sko sig pa minoritetsaktiedgarnas bekostnad. Ett forslag
ar inférandet av London-regeln som bl a innebir att den som
forvarvar kontrollen 6ver ett foretag (i England definierat som att
man forvdrvar 30 procent av rosterna) mdste ge samtliga aktie-
dgare en mojlighet att sélja sina aktier till det pris som erbjods for
aktierna i kontrollposten. Ett annat forslag innebidr begransning-
ar 1 rostvirdesdifferentiering.

Naturligtvis kan man inte utesluta att kontrollaktiedgare fattar
oegentliga beslut och att de exploaterar de sma aktiedgarna. Den
overvigande delen av den akademiska litteraturen pd omradet
ger emellertid inte st6d at exploateringshypotesen. Enligt denna
ar det rationellt att forviarva kontroll med sé liten kapitalinsats
som mojligt, eftersom dven kontrollaktiedgarens aktier sjunker i
virde da foretagets varde minskar som en f6ljd av exploatering.
Farhagorna om exploatering av minoriteten har bl a undersokts
av Bergstrom och Rydqvist (1990c) och Carlsson, Larsson och
Rudengren (1990). I dessa studier framkommer ett antal resultat
som dr oforenliga med exploateringshypotesen. For det forsta
héller majoritetskontrollerande aktiedgare ofta mer dn 50 pro-
cent av rosterna. For det andra utnyttjas inte rostvardesdifferen-
tiering for att halla kontroll med sé lite roststarka A-aktier som
mojligt, utan kontrollaktiedgare investerar i ett mycket stort an-
tal B-aktier som inte behovs for att 6ka maktpositionen. For det
tredje finner man att den svenska aktiemarknadens reaktion pa
blockforvirv inte dr negativ. Enligt exploateringshypotesen skul-
le aktiedgarna i de berorda foretagen erhélla en negativ onormal
avkastning nir ett blockférvarv blev kint.

Analysen i denna uppsats pekar i stillet pd att dgarkoncentra-
tion fyller en viktig funktion. Sma aktiedgare har mattliga incita-
ment att gora kvalificerade bedémningar av foretagsledningens
kompetens och foretagets verksamhetsinriktning eftersom kost-
naderna for ett sidant Gvervakningsarbete inte stir i proportion
till vardet av effektivitetsforbattringen for en liten aktiedgare. En
stor aktiedgare kan forvintas gora betydande insatser i detta
avseende eftersom han kan gora kapitalvinster som overstiger
kostnaden att 6vervaka och samla information.
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Lastips

I laroboksform finns i dag ingen bra behandling av marknaden
for foretagskontroll” som ar ett sammanfattande begrepp for
olika former av 6vertagande av kontroll och férsvar av en kon-
trollpost i foretag. Ett antal bra 6versikter har publicerats i olika
konferensvolymer.

Konferensvolymen The Corporation and Private Property, ut-
given av The Journal of Law and Economics (1983), handlar om
hur olika organisationsformer loser 6vervakningsproblemet. |
konferensvolymen The Market for Corporate Control, utgiven av
The Journal of Financial Economics (1983), aterfinns ett antal
uppsatser som analyserar drivkrafterna bakom foretagsoverta-
ganden och fullmaktsstrider. Hur arbetsmarknaden fér foretags-
ledare och olika bel6ningsformer kan fungera som 6vervakning
av foretagsledare behandlas i konferensvolymen Management
Compensation and The Managerial Labor Market, utgiven av
The Journal of Accounting and Economics (1985). The Journal
of Financial Economics gav sommaren 1988 ut en konferensvo-
lym med titeln The Distribution of Power among Corporate Ma-
nagement, Shareholders, and Directors som behandlar effekterna
av nya typer av uppkopsforsvar som under 1980-talet utvecklats
i framférallt USA. Orsakerna till, och de samhillsekonomiska
effekterna av, det stora antalet foretagsforvarv under 1980-talet
diskuteras i ndgra uppsatser i Journal of Economic Perspectives
(vintern 1988). En sammanfattning av de svenska erfarenheterna
av marknaden for foretagskontroll under 1980-talet aterfinns i
Bergstroms och Rydqvist uppsats i Makten dver foretagen (Red R
Eidem och R Skog, Allminna forlaget, Stockholm, 1991).

Noter

! Den teoretiska utgidngspunkten fér modern forskning pa omradet ir
det problem i principal agent-relationen som hinger samman med att
aktiedgarna (uppdragsgivarna) inte kostnadsfritt kan observera foretags-
ledningens (uppdragstagarens) beteende.

%2 For senare delen av 1980-talet har man kunnat identifiera en rad
amerikanska forvdrv dir aktiekursen i det kopande bolaget gir ned
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(Jarrell, Brickley och Netter, 1988). I flera fall har detta 4gt rum i vinstri-
ka men stagnerande branscher som olje-, tobaks- och livsmedelsindu-
strin.

3 Marknaden for foretagskontroll r ett sammanfattande begrepp for
olika former av Gvertagande av kontroll 6ver féretag och forsvar av en
kontrollposition i foretag.

4 Kvalificerad majoritet krdvs for vissa extraordindra beslut av typen
dndringar i bolagsordning. Praktisk kontroll med mindre 4n 50 procent
av rosterna dr dock mojlig i stora foretag dir de flesta aktiedgare inte
deltar pa bolagsstimman. Cubbin och Leech (1983), Leech (1988) och
Bergstrom och Rydqvist (1990a) analyserar praktisk kontroll.

5 Med tanke p4 att det kan vara stora kostnader ex ante att identifiera ett
lampligt malforetag behdver inte antagandet att det endast finns en bud-
givare vid budtillfallet vara sarskilt restriktivt. Dessa kostnader dr odter-
kalliga (”sunk”) vid budtillfillet vilket tenderar att begrinsa konkurren-
sen ex post. Analys av budkonkurrens dterfinns bl a i Fishman (1988)
och Hirshleifer och Png (1989).

6 1 Bergstrom och Rydqvist (1991) analyseras hur foretagsledningen i
maélforetaget kan paverka utfallet av ett bud genom att inte silja sitt
rostinnehav eller genom att belasta budgivaren med en betydande kost-
nad (poison pills, shark repellents) om han forvirvar kontrollen 6ver
foretaget.

7 Ett offentligt bud kan ocks4 vara ovillkorat p4 att kontroll uppnis. Om
budgivaren ligger ett ovillkorat bud innebir det att han forvirvar alla
aktier som erbjuds till forséljning, dven om dessa utg6ér mindre dn half-
ten av aktierna. Distinktionen mellan villkorade och ovillkorade bud ir
inte vidsentlig f6r analysen i denna uppsats.

8 Analysen av icke partiella bud foljer i stora drag Grossman och Hart
(1980) som dr den klassiska referensen till free rider-problematiken i
samband med offentliga forvarvserbjudanden.

9 Med spelteoretiska termer siger man att den dominanta strategijam-
vikten 4r att budet misslyckas. En dominant strategi for en spelare ar
hans bista strategi, oavsett vilka strategier de andra spelarna viljer.
Fangarnas dilemma ger ett illustrativt exempel pé en jamvikt med domi-
nanta strategier. Se vidare not 11.

19 Antag att han bjuder 500 miljoner kr for hilften av aktierna. Priset p
per 100 procent av aktierna 4r da 1 miljard.
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' Rasmusen (1989) illustrerar fingarnas dilemma med féljande exem-
pel. Tvé fangar, [ och I, férhors separat. Om bada erkdnner déms de till
8 drs fingelse vardera. Om ingen erkidnner déms var och en av dem till 1
ars fiangelse. Om endast en av dem erkinner befrias han men den andra
fangen doms till fingelse i 10 ar. Nedan redovisas de tvd fingarnas
payoff dir (I, II), dvs om fange I erkdnner och finge Il inte erkidnner
representeras payoffen av (0, —10).

Fange I — mojlig payoff

Erkinner Erkinner ej
Fange 11 — mojlig payoff Erkidnner (-8, —8) (—10,0)
Erkinner ej (0, —10) (-1, —-1)

Dominant strategi for bdda fingarna (dvs det bista alternativet obe-
roende av vad den andra fingen gor) r att erkdnna. Resultatet blir att
deras gemensamma fingelsetid maximeras (16 ar). Hir, liksom i fallet
med aktiedgarna, dr resultatet av individuellt rationellt beteende ofér-
manligt sett ur kollektivets synvinkel.

2 Jimf6r dock not S.

13 Motsvarande lagstiftning forekommer exempelvis i USA dir likabe-
handlingsprincipen (fair price statues) r inforda i flera delstaters bolags-
lag. Frivilliga klausuler i bolagsordningarna som forbjuder prisdiskrimi-
nering (fair price amendments) ligger samma restriktioner pd budgiva-
ren. Den s k Londonregeln forbjuder tvadelade prisdiskriminerade bud.

4 Vi antar att bolagsordningen tillater att ett belopp @ far 6verforas till
koparen efter ett genomfért bud. Budgivaren erbjuder sig att forvirva
alla aktier till priset p. Budet antages vara villkorat. Den enskilda aktie-
dgarens payoff-tabla far f6ljande utseende:

Acceptera Acceptera ej
Budet lyckas p yr-o
Budet misslyckas y' y'

For att en enskild aktieidgare skall overlita sina aktier krdvs att
p=yR—®. Vid reservationspriset p=y®"—® blir budgivarens vinst:
yR—p—c=d—c. Detta innebir att budet genomféres om ®>c. En budgi-
vare som bjuder y®—® kommer att kopa hela foretaget vilket innebir att
néagon faktisk expropriering inte dger rum. Hotet om expropriering re-
ducerar i stillet aktiedgarnas reservationspris.
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15 Urvalet omfattar alla féretag listade pi Stockholms fondbérs, Fond-
handlarlistan och OTC. En 4garkonstellation bestir av de aktiedgare
som kan forvintas samarbeta, t ex familjemedlemmar, foretagets grun-
dare eller foretag i samma maktsfir (se Sundqvist, 1990).

16 For de 67 foretag som var listade hela perioden 1968—1986 okar
rostandelen fran 27 procent 1968 till 41 procent 1986 och kapitalande-
len 6kar fran 21 till 32 procent.

17 Budet ar l6nsamt om 0,5y®—(0,5—e®)p—eRy!—c>0. Definiera n=p—y',
premium over status quo-virdet, och utnytt}“a Z= yR—y' s& erhaller vi
villkoret for ett ldbnsamt bud: 0,5Z—(0,5—e")7—c>0.

8 Hur bildar de smi aktiedgarna férvintan éver forbattringen Z? Deras
basta prognos pa Z ir E[Z|Z=0,5Z—(0,5—e®)m—c=0] (det vill siga
man tar i sin férvdntan hinsyn till det faktum att blockaktiedgaren
funnit en forbattring som ger vinst) dir den betingade forvidntan ar
baserad pa sannolikhetsférdelningen for Z.

1 Svensk reglering pa uppflaggningsomradet ir stringare in EG:s flagg-
ningsdirektiv vad giller griansvirden.

20 Med residualmetoden mater man kurseffekten av att en viss hindelse
offentliggors. Eftersom annan kurspaverkande foretagsspecifik informa-
tion (t ex en bokslutsrapport) eller marknadsrelaterad information (t ex
en forindring i aktieindex) samtidigt kan intrdffa forsdker man i resi-
dualanalys eliminera kurseffekten av annan information. Kurseffekten
av marknadsrelaterad information kan elimineras genom att berikna
den onormala avkastningen som bestdr av den faktiskt avkastningen
minskat med den avkastning som aktien borde ha enligt ndgon modell
(exempelvis den sd kallade marknadsmodellen eller capital asset pricing-
modellen). Kurseffekten av annan samtidig foretagsspecifik information
som ir slumpmissig elimineras genom att ta ett genomsnitt av manga
observationer eftersom positiva och negativa avvikelser tar ut varandra.
Kurseffekten av annan samtidig foretagsspecifik information som ar sys-
tematisk kan ej elimineras.
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