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Ar transaktionsekonomins
samhallsekonomiska kostnader
for hoga?

Lisanvisning
Det hir dr en litt redigerad version av kapitel 7 1 Det nya foretagets
samhdlle (SNS, 2004).

Budskapet i kapitlet dr att det dr osdkert om den moderna, uppsvillda
transaktionsekonomin samhéllsekonomiskt motiverar sina kostnader.
Det finns klara fordelar med en omfattande handel i aktier, valutor,
rantepapper och andra finansiella tillgangar pa andrahandsmarknaden.
Men mindre uppmérksammat dr de hdga kostnaderna for samhillet om
nagot gar snett. Den nu aktuella finanskrisen har, mer @n vad nagon
onskat, konkretiserat vilka samhéallekonomiska kostnader som
transaktionsekonomin kan leda till.
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3 Flytta pengar-ekonomin
— behovs den?

OECD-ldnderna efter 1980 till viss del sannolikt kan forklaras av den

turbulens, osikerhet och oklarhet som kidnnetecknar en period nér ett gammalt
produktionssystem haller pa att ersittas med ett nytt. De ekonomiska férhallandena
under denna mellanperiod blir da inte langsiktigt uthélliga, det géller antingen de
mits i kapitalandel, vinster eller aktiekurser.

Vi skall i det hér kapitlet ta upp en annan aspekt pa denna tolkning. Det giller
transaktionsekonomins framvixt, detta att de finansiella marknaderna har fatt en sa
framtridande stillning i OECD-lidnderna efter 1980. De finansiella tillgangarnas
andel av BNP har 6kat mycket starkt i OECD-lidnderna, i exempelvis England fran
nivan 4 ggr BNP 1970 till 15 ggr BNP trettio ar senare. Men 4n mer idgonenfallande
dr att transaktionerna pa virldens finansiella marknader virdemaissigt dr dramatiskt
mycket storre idag 4n i 1980-talets borjan. Transaktionsekonomin, ibland vanvordigt
ocksa kallad flytta pengar”-ekonomin, har fatt djupgaende konsekvenser i manga
avseenden. Talar vi om vérderingar och attityder i naringslivet dr det knappast en
overdrift att sdga att transaktionsekonomin har tryckt tillbaka industrins och den
reala sektorns vérderingar och attityder.

De finansiella marknadernas enormt snabba tillvaxt métt i viardet av gjorda affarer
har utan tvivel inneburit ett brott mot tidigare férhallanden. Den grundldggande
fraga som kapitlet vill ge svar pa dr om den utvecklingen #r berittigad i ett samhills-
ekonomiskt perspektiv eller om den mer speglar de extraordinira férhallanden som
har ratt efter 1980. Och i sa fall om de finansiella marknaderna i Det nya foretagets
samhille kommer att aterforas till en normalitet som antagligen ser visentligt
annorlunda ut.

Vi skall begrinsa diskussionen till en av de finansiella marknaderna — aktie-
marknaden. Det kan tyckas forvanande eftersom transaktionsekonomin miitt i

En av slutsatserna i foregdende kapitel var att de vidgade inkomstklyftorna i



absoluta omsittningstal #r visentligt stérre pa penning-, kapital- och valuta-
marknaderna. Det dr tre skil som forklarar valet. Aktiemarknaden &r den del av den
finansiella marknaden som ligger nirmast de fragor som jag i 6vrigt diskuterar i
boken. Det ér ockséa den del av finansmarknaden som jag behirskar bést och har
skrivit om tidigare.' Det tredje skilet dr kort och gott att det som séigs om aktie-
marknaden i ett transaktionsperspektiv ocksa &r, néstan utan undantag, giltigt for
de 6vriga delarna av finansmarknaden. Eller uttryckt pa annat sétt. Om slutsatsen
av analysen blir att transaktionsekonomins samhillsekonomiska kostnader sanno-
likt dverstiger intékterna, giller det inte bara for aktiemarknaden utan ocksa for
penning-, kapital- och valutamarknaderna.

De korta affirernas dominans

Ju bittre och 6ppnare den ekonomiska redovisningen i borsforetagen blir, ju mer
av rating och granskande borsjournalistik vi far, ju effektivare informations-
teknologin och dirmed spridningen av informationen blir, ju mera sofistikerade och
kunniga aktiemarknadens aktorer blir, desto mer réttolkad och allmén blir rimligen
marknadens information om borsforetagen och ekonomin i dvrigt. Och mera
tankevickande, desto mindre borde handeln pa aktiemarknaden ritteligen bli.

Verkligheten ser, minst sagt, annorlunda ut. Det handlas pa aktiemarknaden mer
dn nagonsin. I sjidlva verket tycks forhallandet mellan hur vilinformerad marknaden
dr och handelsvolymen ha vints upp och ned — ju mer information marknaden har,
desto mer affédrer gors. Det dr paradoxalt.

Det kan finnas ett antal forklaringar till paradoxen. Det 4dr exempelvis inte en
sjdlvklarhet att transaktionerna minskar om informationen dr av hog kvalitet, jamnt
och samtidigt spridd, och ritt forstadd av marknaden. Det kan ju vara sa att koparna
och siljarna har olika preferenser och olika syn pa risk vilket leder till att afférer
gors trots den hoga kvaliteten pa informationen och informationsspridningen. Det
ar samtidigt en teoretisk motivering. Det maste finnas andra, mer handfasta
forklaringar — och det gor det.

For det forsta vet vi att den informationslitta interbankhandeln, det vill sdga
handeln i aktier mellan banker, andra fondkommissionédrer och professionella
institutioner i Ovrigt, har vuxit under de senaste 10-15 aren. Framgangsrikt
interbankarbitrage — som volymmassigt kan bli mycket stort ocksa pa aktiemarknaden
— grundas givetvis pa information men ocksa mycket pa handlarnas intuition och
timingkénsla, pa overtag i teknologi och inte minst pa att vara ofta och mycket i
marknaden.? Arbitrage handlar definitionsmissigt om att inte tjina pengar pa att ta
position i tillgangen, alltsa inte ha tillgdngen i balansridkningen, utan pa att riskfritt
silja till ett hogre pris d4n man betalt. P4 penning- och valutamarknaderna &r
arbitragehandeln i denna strikta mening mycket omfattande. P& aktiemarknaden
har den efter 1980 fatt 6kad betydelse, sérskilt i USA.

Till det kommer att vi har fatt en stor médngd nya institutionella aktorer pa
marknaden, bade genom att antalet fondkommissionirer och andra professionella
aktorer inom ett land 6kat i takt med att den finansiella sektorn vuxit och genom att
avreglering gjort affirer over granserna mojliga. Och om antalet professionella
institutioner pa aktiemarknaden har 6kat med, sig, en faktor 2, har antalet institu-



tioner som kan gora affarer med varandra 6kat mycket mera, kanske med en faktor
5. For handelsvolymen, 4r denna triviala, matematiska insikt inte utan betydelse.

For det andra kan det vara annat 4n information om aktien eller foretaget som gor
det attraktivt att kopa och silja pa aktiemarknaden. Mycket kortsiktiga forlopp kan
exploateras av den som &r professionell aktor. Bokslutsspekulation kan vara ett
exempel.’ Handel utlost av en portfoljforsikring #r inte heller informationsbaserad.
Tekniken att “forsdkra” en placerare att hans portfolj vid en viss framtida tidpunkt
kommer att ha som ldgst ett visst virde och som i USA anvéndes i sa hog grad
under aren fram till kraschen i oktober 1987 ir i praktiken helt informationslos.
Aktier i en forsdkrad portfolj siljs inte for att ny ekonomisk information har
presenterats, utan for att forprogrammerade datorer utloser séljsignaler nér kurserna
passerar vissa angivna “grinsvirden”. Det blir ocksa kad informationslds handel
om nonsensaktorerna pa marknaden av nagon anledning blir flera &n normalt. De
professionella handlarna vet att det da finns pengar att tjina och gor vad de kan for
att fa afférer till stand.

For det tredje kan vissa strukturella forindringar pa marknaden och bland
marknadens aktorer ha tvingat fram en 6kad handel. Det dr rimligen ofrankomligt att
det mycket omfattande nysparandet i aktiefonder under de senaste decennierna,
allt annat lika, har 6kat borshandeln. Mot det star visserligen att under samma
period har aterkdpen av aktier i vissa ldnder, ddribland USA, varit storre dn
nyemissionerna, vilket kan ha inneburit att transaktionsintensiteten pa borserna
paverkats negativt. Det mest troliga #r #nda att de strukturférindringar som skett
medverkat till 6kad aktiehandel, och kanske inte minst viktigt dr att antalet
privatpersoner som direkt eller indirekt dger aktier har stigit kraftigt i ndstan alla
OECD-Iédnder efter 1980.

For det fjirde har ocksa privatmarknaden blivit mer och mer transaktionsorienterad
under de gdngna tva decennierna. Daytraders fanns knappast fore 1980. Och antalet
privatpersoner som gor affiarer grundade i teknisk analys har antagligen okat.

Hur stor del av omsittningen pa exempelvis Stockholms fondbors som under de
tva senaste decennierna varit informationslitt eller informationslos handel i den
hér meningen finns det savitt jag vet inga tillf6rlitliga uppfattningar om.* Fréan tid
till annan har korta affédrer” (som sannolikt &r en god approximation av vad vi talar
om) av allt att doma kraftigt dominerat handeln. Redan for borsaret 1983 gjordes
den bedomningen att de korta affirerna svarade for 50-75 procent av omséttningen.’
Det var en kraftig 6kning mot tidigare forhallanden. De korta affarerna under 1970-
talet svarade sillan for mer #n 10-15 procent av omsittningen pa Stockholms
fondbors. ©

Det dr en kvalificerad gissning att den informationslitta och informationslosa
handeln pa OECD-léndernas aktiemarknader under 1980- och 1990-talen som ett
genomsnitt har varit vésentligt storre dn den informationstita kundhandeln. Handeln
pa penning- och valutamarknaderna har under lang tid volymméssigt dominerats
av interbankhandel. Det tycks som om detsamma numera ocksa kan sigas om
aktiemarknaden. Det &r i sa fall en principiellt visentlig forindring som i allt visentligt
har intréffat efter 1980.

Symptomen pa att de korta affirerna har okat i betydelse syns i att fond-
kommissiondrernas balansridkningar vuxit efter 1980. Det giller sirskilt pa de stora



internationella borserna och i ldnder dar inte lagstiftningen (som i Sverige) har satt
snidva grinser for handelslagrens storlek. Ett handelslager dr den portfolj av
virdepapper som en bank eller fristdende fondkommissionir far ha for att underlitta
handeln (skild fran placeringsportf6ljen som rymmer det mer langsiktiga innehavet
av virdepapper). Ett skl till att handelsportf6ljen har blivit storre 4r att affarerna
har okat i volym och bredd. Ett annat skil dr att spekulationen mot den egna
placeringsportfoljen har okat (vilket emellertid i forsta hand géllt afférer i
obligationer). I sjidlva verket har manga av de stora investmentbankerna idag i USA
spekulationsvinster genom affirer i egen portfolj som den storsta inkomstkéllan,
mangdubbelt storre dn rintenettot och i de flesta fall storre dn courtageintikterna.’
Sa var det inte i borjan av 1980-talet.

Keynes kallade korta affirer for spekulation. Att lyckas med korta affirer, menade
Keynes, handlade i forsta hand om att férutse och forsta marknadens psykologi,
skilt fran foretagande (“enterprise”) dir det gillde att forutse och forsta vad en
real tillgdng, som ett foretag, skulle kunna avkasta.! Keynes var oroad av att
spekulationsaffirerna hade fatt breda ut sig pa foretagandets bekostnad. Malande
beskriver han dilemmat: ”Speculators may do no harm as bubbles on a steady
stream of enterprise. But the position is serious when enterprise becomes the
bubble on a whirlpool of speculation. When the capital development of a country
becomes a by-product of the activities of a casino, the job is likely to be ill-done.”
Han antyder att aktiemarknaden borde ddmpas och regleras, till exempel med
omsittningsskatter. It is usually agreed that casinos should, in the public interest,
be inaccessible and expensive. And perhaps the same is true of stock exchanges.”
Det dr for 6vrigt i forsta hand dessa formuleringar som fatt ligga till grund for och
som format den sk kasinosynen, den under flera decennier tongivande allménna
bilden av och forestillningen om de finansiella marknaderna, inte minst aktie-
marknaden.'

Man kan fraga sig vad Keynes, om han hade levat, skulle tyckt om den nistan
ofattbart stora omséttningen pa dagens finansiella marknader, sérskilt pa penning-
, kapital- och valutamarknaderna. Det &r sékert ingen tillfdllighet att James Tobin,
ibland kallad USAs frimste Keynesian, och andra framstaende ekonomer menar att
den enorma spekulativa handeln pa de globala finansiella marknaderna bor kylas
av med hjdlp av nagon form av omsittningsskatt.

Det fraga vi stiller hir dr alltsa om den mycket stora och tkade handeln pa
andrahandsmarknaden for aktier dr en anomali, en avvikelse fran vad en vil
fungerande marknad skulle acceptera, alternativt fran vad som politiskt skulle kunna
tillatas om ménniskor verkligen forstod dess kostnader. Svaret dr 1angt ifran sjélvklart
givet.

Fordelarna med en stor andrahandsmarknad i aktier...

En hog omsittning i aktiehandeln har odiskutabla férdelar. En sjdlvklar positiv
konsekvens dr att likviditeten okar. Det blir, kort sagt, ldttare att vixla en akties
virde mot kontanter. Det tar mindre tid och det blir billigare, transaktionskostnaden
sidnks, om jimforelsen gors mot en marknad dir omsittningen dr mindre.

[



Anledningen till att transaktionskostnaderna och ddarmed likviditetsrisken minskar
om omsittningen Okar &r enkel och sjdlvklar. Ett stort tillflode av nya order gor att
handelslagret hos fondkommissionérerna kan hallas nere och dirmed spreaden
mellan kop- och séljkurser.! Det dr alltsa i forsta hand detta samband som forklarar
varfor skillnaderna i spread ir sé stora mellan olika borser, och mellan olika aktier
inom en bors.!?

En annan uppenbar och ofta nimnd fordel med 6kad handel pa en tillgangs-
marknad ér, allt annat lika, att priserna pa tiligangen (aktien i det hir fallet) blir
mera rdtt. Med det menas att om manga kopare och séljare finns i marknaden dkar
sannolikheten for att det pris som aktien far dr en god aterspegling av de funda-
mentala eller andra forhallanden som styr avkastning och risk. En huvuduppgift for
andrahandsmarknaden #r att sétta ihop en helhetsbild av de manga 16sryckta
informationsfragmenten som virvlar runt pa marknaden. Avslutspriset #r denna
helhetsbilds manifestation. Friedrich von Hayek 4dr den ekonom som mest tydligt
forklarat dessa samband.'®

En praktisk konsekvens av hogre likviditet, mer rittvisande priser och storre
handel blir ocksa effektivare riskallokering. De risker som foljer med aktier kan
med andra ord spridas pa manga hinder och framfor allt pa ett sadant sitt att en risk
som en placerare tar dr kalkylerad och vil i linje med hans egen syn pa risk. Fran
allménsynpunkt dr det senare inte en ovésentlig fordel.

En annan praktisk konsekvens av den allt storre omsittningen pa aktiemarknaden
iar att foretagen har tvingats till storre oppenhet och till att forbdttra informa-
tionen. Borsforetagens arsredovisningar har blivit innehéllsrikare, det har inrittats
“investor relation”-avdelningar med stora resurser och, inte minst viktigt, vi har
fatt en storre och mer kunnig kader ekonomiska journalister och analytiker som
kritiskt kan granska den information som sldpps ut och sedan meddela marknaden
vad den granskningen resulterat i. For allménnyttan har sidkerligen den hir
utvecklingen varit enbart positiv.

Till dessa fordelar kan ldggas alla dem som foljer med 6kad konkurrens bland
Sfondkommissiondirerna. For pa det hela taget bor det som vi just konstaterat finnas
ett positivt samband mellan antalet fondkommissiondrer och handelsvolymen —
och om antalet fristaende aktorer okar, bor ocksa konkurrensen 6ka. Det bor
medverka till att transaktionskostnaderna sénks.

Nagra ekonomer skulle hivda att den viktigaste av alla fordelar dnda da inte dr
ndmnd, den okade disciplin som andrahandsmarknaderna i allmdnhet och valuta-
och rintemarknaderna i synnerhet kan utova pda den ekonomiska politiken i
olika linder."* Pa den vil utvecklade globala andrahandsmarknaden i borjan av
2000-talet bjuds det fa tillfillen for en regering i ett OECD-land att ostraffat fatta
beslut som marknaden inte tycker ligger i linje med vad som dr ekonomiskt riktigt
och sunt. Det omedelbara straffet utmdits ofta i stigande rantor. Utrymmet for politik,
och sirskilt for fordelningspolitik, minskar. Det gor ocksa utrymmet for politiska
misstag och politisk mismanagement.

For att sammanfatta — sett ur samhaéllsnyttoperspektiv finns fordelar med stor
omsittning pa andrahandsmarknaden for finansiella tillgangar. Marknaden blir mer
riskbeniigen och, ganska sikert ocksa pa annat sitt, mer dynamisk nér placerarna
vet att de snabbt och till 1aga kostnader kan silja sina virdepapper. Riskerna hamnar



pa ritta hinder, informationen och 6ppenheten forbittras och fondkommis-
siondrerna blir fler och konkurrensen okar. Till det kommer att de nationella politiska
ambitionerna via en global andrahandsmarknad far ett korrektiv som gor att det
alltid kostar nagot att gora ekonomisk-politiska misstag, att inte géra det som
maste goras eller att med politik gora avsteg fran vad som anses ekonomiskt klokt.

...och nackdelarna

Den centrala fragan blir givetvis om samhillsnyttan i denna mening kriver att
omsittningen pa andrahandsmarknaden som i slutet pa 1980-talet maste vara 10
ganger hogre dn i slutet pa 1970-talet. Ménga tror inte det. Och fragan skulle bli dn
mera berittigad om den relaterades till forhallandena idag, ar 2004. Dagsomséttningen
vid Stockholms fondbdrs var 1980 cirka 50 miljoner kronor, 1990 500 miljoner kronor.
Under ar 2003 var 5 000 miljoner kronor i dagsomsittning liten”, den genomsnittliga
dagsomsittningen det aret var 9 852 miljoner kronor.

Monstret dr i stort sett detsamma i andra OECD-ldnder. Skall det verkligen vara
nodvindigt? Ja, mojligen. Det kanske dr som den vilkdnde nationalekonomen Paul
Samuelson med en ironisk underton skriver: ”Just as you must kiss many frogs to
catch the prince, maybe a lot of meaningless noisetrading is needed to keep markets
liquid.” Men han &r uppenbart tveksam. Han ldgger @n en gang till: "Maybe”."

For att svara pa fragan, far vi borja med att forsta nackdelarna med en stor
omsittning pa andrahandsmarknaden. Det forsta steget blir att stélla fraigan om det
finns nagra nackdelar i meningen risker, alltsa ovintade och oplanerade kurs-
fluktuationer, forknippade med den stora andrahandsmarknaden i aktier. Svaret dr
av allt att doma ja.

*Vissa systemrisker. En omfattande aktichandel pa andrahandsmarknaden pa manga
borser, och naturligtvis sédrskilt om marknaderna dr nira knutna till varandra, kan ge
upphov till en systemrisk, det vill séiga att en storning i prisséttningen pa en marknad
kan leda till att ocksa andra marknader paverkas. Det blir, naturligt nog, ett problem
forst vid ett kursfall. Hindelsekedjan i oktober 1987 illustrerar vad som kan hinda.
Néstan utan tidsfordrojning, utan att marknaderna var sérskilt vél integrerade och,
an mera tinkvirt, utan att det fanns nagon visenlig realekonomisk grund for
kursfallet varken i USA eller i den globala ekonomin i 6vrigt, f6ll kurserna pa sa gott
som samtliga stora borser. Monstret hade den forverkligade systemriskens alla
kinnetecken. Det dr rimligt att anta att den stora och under 1980-talet snabbt vixande
andrahandsmarknaden bidrog till att oktoberkraschen 1987 fick det férlopp den
fick i olika lénder.

*Sorosinstabilitet. En av de mera uppmirksammade instabiliteter som foljer med
integrerade finansiella marknader ir att institutionella placerare pa mycket kort tid
kan géra mycket stora omplaceringar mellan olika tillgangar och olika ldnder. De
stora floden som uppstar paverkar givetvis kurserna och riskerna. Med Soros-
instabilitet pa aktiemarknaden menar jag saledes mera precist den tkade risk som
foljer med att internationella fonder och andra placerare med mycket stora resurser
gor ovintade omdisponeringar i sina portfoljer, som att plotsligt besluta sig for att



gd ur alla positioner i kinesiska aktier till férman for andra finansiella tillgangar i
andra geografiska regioner. Ett sadant beteende underlittas av, i sjdlva verket
forutsitter, att andrahandsmarknaden ir stor, sa stor att transaktionskostnaderna
vid en omplacering kan hallas nere.

Att Sorosinstabiliteten med stor sékerhet dr samhillsekonomiskt mer kostsam pa
valuta-, penning- och kapitalmarknaderna 4r en annan sak som emellertid faller vid
sidan av den hér framstillningen. George Soros Quantum-fonder gjorde for ovrigt
sadana spekulationer pa valutamarknaderna med stor framgéng vid flera tillfdllen
under 1980-talet och borjan av 1990-talet. ' De valdsamma kasten pé de inter-
nationella valutamarknaderna, och med en viss tidsfordrojning, ocksa pa aktie-
marknaderna i manga lidnder, efter Mexicoescudons fall kring arsskiftet 1994/95,
kan vara ett annat konkret exempel.

Att i en stor och vixande andrahandsmarknads kolvatten kan folja vissa
systemrisker och instabiliteter av annat slag, har saledes pa olika sitt bekriftats.
Till det kan i manga linder ldggas den allminna sarbarhet och grogrund for
spekulation som kan forknippas med den finansiella sektorns vixande betydelse.
Det kan ocksa oka risken. Men fran allménsynpunkt #r kanske detta inte det viktiga.
Det ir antagligen andra, mer langsiktigt verkande konsekvenser av transaktions-
ekonomin som &r det verkligt allvarliga. Vi kan kalla dem transaktionsekonomins
samhillsekonomiska kostnader. Med samhillsekonomisk kostnad menas i
sammanhanget den negativa paverkan pa samhéllsnyttan (till exempel definierad i
termer av forddlingsvérdetillvixt) som en modern, snabbt vixande andrahands-
marknad kan komma att fa.

Transaktionsekonomins samhdllsekonomiska kostnader

De personella och tekniska resurser som krivs for att halla igdng en stor aktiehandel
ar betydande. Det har berdknats att de totala kostnaderna for aktiehandeln pa New
York Stock Exchange (NYSE) i mitten av 1980-talet uppgick till $25 miljarder.'” Nagra
liknande berikningar har, savitt jag vet, inte gjorts vad giller den svenska aktie-
handeln. Men om storleksrelationen visavi NYSE (mitt i marknadsvérde) far styra
beridkningen skulle de totala kostnaderna for aktiehandeln i Sverige i dag kunna
uppga till 1,5-2 miljarder kronor per ar. Det forefaller inte helt osannolikt om alla
kostnader i alla led riknas med.'®

Det kan hdvdas att hoga kostnader i denna mening inte kan vara nagot negativt
i allménnytteperspektiv, eftersom alla transaktioner sker pa frivillig vig respektive
inom det regelsystem som den foretagsekonomiska kalkylen stéller upp. Aktorerna
pa andrahandsmarknaden, och det giller inte minst alla som arbetar med korta
affdrer, gér normalt inte en affir om man inte tror att man kan tjdna pengar pa den.

Det finns samtidigt ganska sédkert blottor i de privatekonomiska regelsystemen.
Det &r knappast tal om annat 4n att aktdrerna, ocksa professionella aktorer som
banker, fristaende fondkommissionirer, virdepappersfonder och investmentbolag,
da och da handlar mer én vad som ir privatekonomiskt forsvarbart. Det finns i alla
finanssektorns foretag i den egna apparaten” av vilbetalda miklare, dyra handels-
system, backofficeresurser etc en enorm kraft och vilja att gora affarer. Den hindras
bara delvis av vad redovisningssystemen sdger dr ritt eller fel att gora. En av de



tekniker som anvénds i den interna utvérderingen r att sdga att i ar gick visserligen
tradingportfoljen daligt men det berodde pa tillfdlligheter. Nésta ar kommer vi att
tjana pengar igen.” ” Alla-i-marknaden-gor-pa samma-sétt” dr en annan modell som
kan gora foretagsekonomiskt omotiverad handel legitim.

Den hir insikten far inte hardras. For dven invigt att den institutionella apparaten
har en egen dynamik och impetus som ibland dominerar, kanske ocksa manipulerar,
det privatekonomiska regelsystemet, sa dr naturligtvis den alldeles dvervigande
delen av alla transaktioner som gors pa andrahandsmarknaden foretagsekonomiskt
sunda. Hoga privatekonomiska kostnader for handeln pa andrahandsmarknaden
ir saledes knappast liktydigt med hoga samhillsekonomiska kostnader. De maste i
forsta hand komma fran andra omsténdigheter.

Lat oss granska fem pastaenden:

*Kortsiktigheten kan oka. Det dr antagligen sa att om andrahandsmarknaden far
en dominerande roll kar kortsiktigheten, aktdrerna far helt enkelt en kortare
planeringshorisont. Det finns ett antal skl till det. Arbitrage, spekulation och affirer
utlosta av teknisk analys dr alla definitionsmissigt kortsiktiga och om manga
transaktioner pa aktiemarknaden dr av det slaget — och sa &r det har vi konstaterat
— féar det inte bara ett genomslag i dag-till-dag-beteendet pa marknaden utan
sjalvklart ocksa i vilken slags ménniskor som rekryteras till fondkommissionérs-
firmorna, vilka beloningssystem som anvénds for handlare, hur verksamheten
organiseras etc. Kortsiktigheten institutionaliseras. Det dr det forsta.

For det andra har med stor sékerhet den 6kade institutionaliseringen av dgandet
ocksa bidragit till att planeringshorisonten forkortats. Det stillforetridande dgande
som fondforvaltare, finanschefer och andra utdvar driver ganska sikert fram en
kortsiktighet. Konkurrensen mellan olika aktiefonder gor att det inte finns nagot
utrymme for att vid nésta redovisning pa ett avgorande sitt skilja ut sig negativt
fran alla andra. For de som rapporterar och jamfor — dagstidningar, privatekonomiska
tidskrifter och i viss man radio och TV — har svart att ritt forsta och utvérdera den
fondforvaltare som avviker. Kortsiktighet blir konsekvensen. (En annan konsekvens
blir forsiktighet. Det r ingen tillf#llighet att aktiefondernas portféljer har sa kallade
a-virden som konsekvent ligger under 1,0. Det betyder, tekniskt sett, att portfol;j-
forvaltarna har investerat i aktier som dr mindre riskfyllda 4n genomsnittet av aktier
pa marknaden.) For de forvaltare som ocksa har ansvaret for en tradingportfolj
giller sjélvfallet samma, kortsiktiga mal som for vilken spekulant som helst. Det
bara framhéaver kortsiktigheten.

*Agandets roll kan forsvagas. Ett tydligt och milmedvetet #gande #r en forut-
sittning for ett langsiktigt konkurrenskraftigt niaringsliv. Men det allt mer
institutionaliserade dgandet, en av transaktionsekonomins kénnetecknen, kan
medverka till att dgandets sjdlva utdvande blir mindre kraftfullt. Lat oss ta ett
extremt exempel. Om indexfonder — en aktiefond vars virdeutveckling foljer ett
visst aktieindex — skulle fa allt storre betydelse blir dgandet i takt med den
utvecklingen alltmera innehallslgst. ’Since we invest by formula, we vote by
formula” som en direktor for USAs storsta indexfond uttryckte saken. Indexfonder
har alltsa liten voice-kraft och, definitionsmissigt, ingen exit-kraft. Men dven
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bortsett fran extremen indexfonder kan den 6kade institutionaliseringen i form av
aktiefonder medverka till att 4gandet blir mindre starkt darfor att den “’industriella”
kompetensen och erfarenheten hos dem som utovar dgandet saknas.

Man kan parentetiskt stilla sig fragan vilka som i framtiden kan ta pa sig det
aktiva dgaransvaret, och i synnerhet ansvaret for att via dgandet ta de storre
strukturgreppen. Privatpersoner, dven de mest formogna, kan inte annat 4n i
undantagsfall, gora det, i varje fall inte om vi talar om strukturforandringar som
beror storforetag. Investmentbolagens andel av borsvéardet minskar trendmaissigt
isa gott som alla linder, ett uttryck for att aktiemarknaden inte anser investmentbolag
vara en sarskilt effektiv dgarform. Och for forsidkringsbolag och banker, andra
tankbara dgare med stor finansiell styrka, finns ofta formella begridnsningsregler
for dgandet, i manga ldnder far forsidkringsbolagen och bankerna 6verhuvudtaget
inte 4ga placeringsaktier.

Finns det da nagon aktor kvar som kan vara aktiv dgare? Ja, mitt svar har jag
formulerat i ett tidigare kapitel. Det &r foretagen sjilva, de icke-finansiella foretagen,
som skall svara for det ’tunga” aktiva dgandet. Men det dr i min modell foretag dir
kapitaldgandets prerogativ har ersatts med nyckeltillgangarnas prerogativ, saledes
foretag dir det dominerande dgandet innehas av dem som sitter pa nyckelkompe-
tensen och pa andra tillgangar som i ett visst skede &dr visentliga for foretagets
konkurrenskraft. Bankerna, forsiakringsbolagen, aktiefonderna och andra finansiella
aktorer skall givetvis medverka som finansidrer och de kan vara dgare men i
normalfallet enbart med exit-kraft. Med den modellen behovs det sannolikt inte
lingre nagra mellanhinder for det aktiva dgandet. Det skulle i s fall bara vara
ytterligare ett exempel pa att utrymmet pa marknaden for finansiella intermediérer
alltmera krymper.*

*Nyforetagandet kan minska. Om forvaltning av och handel med andras finansiella
tillgdngar blir mer och mer socialt attraktivt och mer ekonomiskt 16nsamt #n att
utveckla egna foretag, kort sagt om allt fler unga, kreativa, dynamiska och vil-
utbildade arbetar pa de finansiella marknaderna med att “flytta pengar” och allt
fdrre av samma slag med att utveckla nya foretag pa de reala marknaderna, kan det
langsiktigt fa allvarliga konsekvenser for samhéllsekonomin i ett land. Det &r
antagligen ritt att séga att just precis sd har det varit i manga OECD-ldnder under
de gangna tva decennierna.

Det finns ockséa en annan koppling mellan den stora andrahandsmarknaden i
aktier och fornyelsen av niringslivet som séllan uppméarksammas. Det dr ostridigt
att de som forvaltar fonder av olika slag aldrig kan ha nagot annat mal for sin
placeringspolitik dn att med en rimlig riskniva (som i praktiken ndrmast kan kallas
forsiktig) forsoka tjdna sa mycket pengar som mdjligt at sina uppdragsgivare,
andelsdgarna. Fondernas placeringshorisont riskerar da, som vi har sett, att bli
kort. Men ir tidsperspektivet langt for den som sparar far vi en komplikation i
malbilden. De som sparar for sin pension, eller pa annat sitt for utbetalningar langt
fram i tiden, far den verkligt hoga avkastningen om tillviixten i samhéllsekonomin dr
hog. Det i sin tur kréver ett stindigt tillskott av nya foretag som vixer snabbt och
for det behovs ett lika stindigt tillskott av uthalligt, kunnigt och, inte minst viktigt,
riskvilligt dgarkapital. En aktiemarknad dér tyngdpunkten ligger pa andrahands-
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marknaden och dér forvaltare av andras pengar i sa hog grad har den stora
placeringskapaciteten, riskerar att inte kanalisera tillrackligt med riskkapital till
ventures av det slag som ger nya foretag.

Nyetableringarna i svensk industri har minskat praktiskt taget kontinuerligt under
de senaste tva decennierna — i sjilva verket under mycket lingre tid #n sa.% I
jamforelse med flertalet andra véstlidnder, dven i jimforelse med andra nordiska
lander, 4r den svenska nyetableringen, den entreprendriella aktiviteten, anmérknings-
virt liten.?! Samtidigt dr andrahandsmarknaden i aktier och andra virdepapper,
mitt i till exempel omséttningens andel av BNP, en av de mest omfattande i Europa.
Fragan idr saledes om det finns ett samband.

Det finns en ytterligare aspekt pa den hir fragan. En aktiemarknad dominerad av
korta affirer och trading befinner sig definitionsmissigt langt fran den reala
ekonomin. Men dven de som arbetar aktivt i ndsta led i kedjan, mitt emellan finansiell
sektor och genuin produktion i real sektor, det vill siga de som arbetar med att kopa
och silja SME-foretag, riskerar att ryckas med i kortsiktigheten. Och vad mera &r —
de 4r manga ganger bra pa att utveckla foretag som redan finns, de dr simre pa, i
sjdlva verket sannolikt for det mesta ointresserade av, att ta risker i det forsta ledet,
att finansiera nya produkter och skapa nya foretag. Det dr antagligen ingen
tillfallighet att venture capital-marknaden i OECD-lénderna till stor del bestar av
finansiering av upp- och utkopsaffirer av olika slag.”

*Marknaden kan bli for perfekt. Ar det mojligen s att den alltmer perfekta andra-
handsmarknaden i aktier kan bli for effektiv sett i ett utvecklings- och tillvéxt-
perspektiv? Ja, det kan i varje fall inte uteslutas. All féretagsutveckling drivs fram
av mer eller mindre imperfekta varu- och tjanstemarknader — av lokala monopol,
praktiska etableringshinder, temporéra kunskaps- och teknologitvertag etc — men
ocksa av imperfekta kredit- och kapitalmarknader som bland annat underskattar
och ddrmed underprissitter risk. Exempelvis underskattade aktiemarknadens aktorer
1 OECD-ldnderna riskerna i IT-féretagen under senare delen av 1990-talet och fick i
borjan av 2000-talet betala priset genom i bista fall drastiskt sjunkande aktievirden,
i sdmsta fall totalforlust.

Nir bankerna och andra kreditgivare i 6kad grad borjar prissitta efter risk eller
avstar fran krediter med for hog risk och nér riskkapitalmarknaden blir betydligt
mera noggrann i sin granskning av projekten (vilket har skett efter IT-debaclet), da
kan, paradoxalt nog, dynamiken i ekonomin férsdmras. Det blir helt enkelt mindre
spelutrymme for entreprenorer eftersom kapitalet inte finns till hands eller blir for
dyrt. Far vi dessutom i ett modernt samhille, och det kan antagligen inte uteslutas,
farre genuina entreprenorer, personer som enligt Frank Knight have an irrationally
high confidence in their own good fortune, and on top of that...tend to overestimate
the possibility of success”,” ja da ér det kanske inte s konstigt om dynamiken i
foretagandet och ddrmed tillvixten i samhéllsekonomin kommer att sjunka. Den
alltmer perfekta kredit- och kapitalmarknaden kan komma att f4 en samhills-
ekonomiskt oonskad konsekvens, en negativ externalitet i form av for lagt nyforetag-
ande och for fa djirva foretagssatsningar i 6vrigt som ingen riktigt hade tinkt sig.
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Den stindigt vixande finansiella sektorn och transaktionsekonomins andra
uttrycksformer kan fa ocksa en annan, séllan uppmirksammad konsekvens, att en
sarskild slags ménniskotyp utvecklas.

*Vi kan fa en helt ny mdnniskotyp, transaktionsekonomimdinniskan. Det &r vél
alldeles klart att alla méklare och andra som sitter vid skdrmarna och gor sjdlva
arbetet pa andrahandsmarknaderna fér sina sirdrag som ménniskor. Sa har det varit
sa ldnge vi har haft en handel i virdepapper. ”En elegant herre i tjugoarsaldern med
loge pa operan och abonnerad plats pa guldkrogarna och som dkte Djurgar’n runt
i Oppen landé pa sondagsmiddan”, sa beskriver Helge Cohn det tidiga 1900-talets
”fondméklarynglingar”.?* Albert Engstrom har i en av sina bocker en dréaplig
beskrivning av hur den tidens borsmiklare triffas pa en tillstillning och presenterar
sig for varandra, inte med namn utan med det branschomrade eller papper de handlar
med:

-Gummi!

-Salvarsan®! Tillat mig skéla!

-Jordkvive!

-Gringes! Tar vi ett glas!

Brackigheten och sjélvgodheten var densamma pa 1910-talet som pa 1980-talet,
det var bara orden och de yttre formerna som skilde. Det nya med 1980-talet, och
senare delen av 1990-talet, var att kretsen av transaktionsménniskor vidgades.

Jay Mclnerney, amerikansk forfattare, gav for nagra ar sedan ut en bok, Ljuset
faller, som tydligare 4n nagot annat jag har list beskriver just vilken slags ménniska
en transaktionsekonomi kan forma.?® Det &r en New York City-skildring tidsméssigt
forlagd till nagra manader under 1987, slutet kommer i anslutning till bérskraschen
den 20 oktober. Den gor slut ocksa pa hjiltens, Russel Colloways, planer att i sann
1980-talsanda fientligt ta over det bokforlag dér han &r férlagsredaktor.

Boken handlar om hur den i grunden sunde och &rlige Russel Colloway dras in i
1980-talets finansiella karusell och pa kopet sa nér inte bara forlorar sin egen sjél
utan ocksa sin sunda och #rliga hustru Corinne, bokens goda genius.

Det som skedde under 1980-talet i de flesta véstldnder var, menar Mclnerney, att
transaktionsekonomi-vérderingarna fick storre genomslag dirfor att de manga
Russell Colloway-minniskorna var och en efter sin formaga borjade luta at samma
hall. Det gillde inte minst viljan att bli rik, att som alla andra utnyttja transaktions-
ekonomins mojligheter. ”Jag maste borja med optioner och terminer” (inte, som
hittills, ndja mig med bara trista aktieplaceringar) sdger Russell Colloway och avslojar
vad manga i den intellektuella medelklassen sikert kiinde. I Sverige fanns vid den
hér tiden, i mitten av 1980-talet, en variant pa samma tema: “Jag maste borja
skatteplanera som alla andra”.

Det later sig séiga att médnniskorna i boken r stereotypa, klichéartade figurer som
inte har sdrskilt mycket att gora med hur verkligheten i verkligheten sag ut. Men
den inviandningen dr inte sérskilt overtygande. Just den unga, vélutbildade
medelklassens langsamma glidning 6ver mot den finansiella sektorns och transak-
tionsekonomins tongivande véarderingar med mer av att var och en skoter sitt och
mindre av omtanke om andra, mer av att tjina pengar at sig sjilv och foretaget dn
allminnytta, mer av korta affirer dn langa relationer, mer av girighet 4n generositet
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etc, just den tendensen var lika skonjbar i Europa som i USA. Det var nagot av
1980-talets signum i alla ldnder dér den finansiella sektorn vixte snabbt. Och den
bilden har inte dndrats namnvirt efter 1990.

Vilken blir den samlade bilden? Ja, det kan inte uteslutas att verksamheten pa
andrahandsmarknaderna under 1980- och 1990-talen, steg for steg och utan att vi
kanske riktigt har uppmirksammat det, har fatt ett storre genomslag i samhillet &n
vad dess betydelse for allménnyttan i det langa perspektivet skulle motivera. Det
forefaller ibland som om den finansiella sektorn i vissa ménniskors dgon &r 6ver-
ordnad den reala, som om andrahandsmarknaderna &r viktigare for samhéllsekonomin
och samhillsnyttan 4n primdrmarknaderna — och det kan verkligen diskuteras.
Béda behovs men fragan dr alltsa om tyngdpunkten, alldeles oavsett tidsperspek-
tivet, idag dr ritt placerad. Det finns ett fruktbart, men inte alltid riktigt forstatt,
motsatsférhallande mellan finansiell och real sektor. Det &r den polaritet som pa ett
handfast plan kan askadliggoras av skillnaden mellan en trader och en entreprendr,
mellan en ung civilekonom vid handlarbordet och smaféretagaren. Men ocksa pa
ett mera abstrakt, strategiskt plan av skillnaden mellan ’kop och silj” och ’k&p och
behall”, mellan risk och osikerhet, mellan kortsiktighet och langsiktighet, mellan
exit och voice, kort sagt mellan funktionsdugliga finansiella marknader och visentligt
mindre perfekta reala marknader. Det dr mojligt, kanske till och med troligt, att
andrahandsmarknadsraseriet har forskjutit den dualismen f6r langt bort fran den
reala sektorn for att det skall vara langsiktigt samhillsekonomiskt optimalt.

Den allt storre och mer hektiska andrahandsmarknaden borde — om min analys &r
korrekt och marknaden har forstatt — ha hojt risken. Eller uttryckt pa annat sitt.
Okad systemrisk, hogre Sorosinstabilitet och den sirbarhet som féljer med en
extremt stor och vixande finansiell sektor borde ha fatt avkastningskravet pa
aktiemarknaden att stiga. Det har inte blivit sa. For en sa stark kursutveckling som
den som vi genomsnittligt har haft i OECD-lénderna efter 1980 kan vi bara f4 om
borsforetagens vinster blir visentligt hogre dn forvintat (och sa blev det) samtidigt
som avkastningskravet sdnks, inte hojs.

Det finns nagra tinkbara forklaringar till att marknaden inte har hojt avkastnings-
kravet under den hir perioden. Den forsta forklaringen #r teknisk. Aven om
riskpremien faktiskt har hojts pa aktiemarknaden sa &r inte detta nodviandigtvis
liktydigt med att avkastningskravet har hojts. Sjunkande inflation och inflations-
forvintningar, lagre likviditetsrisk och annat, kanske att den stigande realrdntan
inte fick sla igenom i berdkningarna, kan ha gjort att avkastningskravet, som ju dr
summan av forvintad realrédnta, inflation och risk, tviartom sénktes, i synnerhet
under 1980-talet.

En andra forklaring kan vara att aktiemarknaden inte har upptéickt och darmed
inte har diskonterat de 6kade risker som den stora andrahandsmarknaden sannolikt
maste forknippas med. Det kan lata som en otdnkbarhet men dr kanske inte mer
otidnkbart dn hur den svenska aktiemarknaden forholl sig till den kommersiella
fastighetsmarknadens risker under 1980-talets andra hilft. I sjdlva verket syntes
inte den svenska bank- och fastighetskrisen, den djupaste krisen i modern tid, i
aktiekurserna forrin flera manader efter det att bubblan hade spruckit hosten 1990.
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Och da hade riskerna i bankerna och fastighetsbolagen ackumulerats i aratal utan
att aktiemarknaden upptickte det. Det kan inte uteslutas att vi pa samma sitt haller
pa att ackumulera en risk genom andrahandsmarknadens snabba tillviixt och genom
en del av de nya instrument och institutioner som hinger samman med den moderna
kapitalmarknaden.” Det dr inte ett sérskilt originellt pastiende. Henry Kaufman,
ocksa kallad Dr Doom och tidigare Salomon Brothers chefsekonom, varnade under
1980- och 1990-talen stindigt for de risker som kan vara forknippade med
virdepappersfondernas snabba tillvixt. Personligen dr jag inte sd rddd for den
utvecklingen. Trots allt &r merparten av dessa fonder “open ended” vilket gor att
fallissemangsrisken i praktiken &r obefintlig. Att marknadsvirdet pa fonderna kan
sjunka drastiskt av ett eller annat skil 4r en helt annan sak. Den risken kommer
antagligen inte att synas i avkastningskravet forrdn den dag en stor aktor handfast
drabbas.

Den tredje forklaringen, och kanske den mest troliga, dr att aktiemarknadens
aktorer helt enkelt inte anser att risken har 6kat till f6ljd av att omséttningen pa
vérldens aktiemarknader har 6kat dramatiskt efter 1980.

Aven om vi accepterar det sista synsiittet, att andrahandsmarknadens risker ir
forsumbara, det vill séga att systemrisker, Sorosinstabiliteter och annat inte &r
nagot att oroas for, aterstar transaktionsekonomins langsiktiga samhéllsekonomiska
kostnader i enlighet med vad vi just diskuterat. Det dr forhallanden med ett
tidsperspektiv langt bortom vad dven en vil fungerande aktiemarknad i praktiken
kan diskontera.

Man kan i det perspektivet stilla sig fragan om den hoga omsittningen pa
andrahandsmarknaden &r en anomali som sd smaningom kommer att normaliseras i
takt med att den transienta perioden mellan det gamla och nya produktionssystemet
klingar ut?

Det ir svart att veta svaret pa en sadan fraga. A ena sidan ér andrahandsmark-
naden i aktier inte sdrskilt stor om den jimfors med forhallandena pa valuta-,
penning- och kapitalmarknaderna. Det finns fortfarande en potential for lagre
transaktionskostnader och didrmed for att aktiemarknadens handel skulle kunna bli
annu visentligt storre. A andra sidan ir de dolda samhiillsekonomiska kostnaderna
med en andrahandsmarknad redan pa dagens niva sa betydande att det dr tveksamt
om det kommer att fa fortga. Antingen kan andrahandsmarknadsraseriet vara ett
uttryck for en annu omogen marknad, broilad av stora finansiella obalanser, htga
kapitalandelar, hog likviditet och annat som kan férknippas med en transient period,
allt dessutom forstirkt av en snabb teknisk utveckling pa IT-omradet med sdnkta
transaktionskostnader som foljd. I sa fall kommer marknaden sjélv att finna att den
okade likviditeten och andra fordelar har ett for hogt pris.

Eller ocksa dr andrahandsmarknaden som den ser ut idag en genuin imperfektion,
en negativ externalitet, som marknaden definitionsméssigt inte klarar av att atgirda
pa egen hand. Da kan politikerna komma att enas om att ddimpa handeln, kanske pa
det sétt som Keynes och Tobin och andra menade kunde bli nodvéndigt. Politiken
kommer i sa fall ganska sdkert att fa sin kraft av att nagot drastiskt och negativt
kommer att intrdffa pa penning-, kapital- eller valutamarknaderna, kanske en ny



borskrasch typ 2000-talets borjan, kanske en ny valutakrasch typ Mexico 1994/95,
kanske nagot mycket storre, dnnu helt oupplevt och oténkt.

For egen del ir jag osiker pa vilken av de tva vigarna tillbaka till viss sans och
matta som kommer att f6ljas. Det vi kan hoppas pa ir att det blir marknaden sjilv
som kommer att dimpa andrahandsmarknaden i finansiella tillgangar.
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Noter

! Kapitlet dr en bearbetad och forkortad version av ett avsnitt i boken
Aktiemarknadens anomalierfran 1996. Se Pettersson, K-H., 1996,
Aktiemarknadens anomalier, Groveda, Goteborg.

% Det beriittas att en japansk fondkommissionir redan i mitten av 1990-talet
investerade $35 miljoner i en ny datautrustning bara for att fa tva (2) sekunders
forsprang i arbitragehandeln med terminer. Se ”The mathematics of markets — A
survey of the frontiers of finance”, Economist, October 9%, 1993, s 6.

* Det finns olika former av bokslutsspekulation som numera ocksa manga
privatpersoner, och inte minst daytraders, dgnar sig at da och da. Nir en aktor
vet att bokslutet i ett i Ovrigt sunt foretag med goda framtidsutsikter kommer att
visa negativa siffror (vilket inte kommer som en dverraskning, i varje fall inte vid
arsbokslutet), kan bokslutsspekulanten nagra minuter/timmar innan rapporten
publiceras ldgga in en stoploss-order nagot under foregaende dags
stangningskurs och kopa tillbaka aktien ndgra minuter/timmar senare, nir de
mindre vil insatta kundernas besvikelse har fatt sld igenom pa kursen men innan
de mer medvetna kunderna har forstatt att det rader koplige.

4 Se Halvarsson, M., 1988, ”1970-talet — en forberedelse for 1980-talets
omvilvning”, ingér i: Higg, I.,(red.), 1988, Stockholms Fondbdrs, SNS Forlag,
Stockholm, s 94.

5 Veckans Affiirer, 1984, nr. 12, s 54.

6Tbid, s 54. Se ocksa Halvarsson, 1988, s 94.

7”Other people’s money — A survey of Wall Street”, Economist, April 15
,1995,s 14.

8 Keynes, 1936, s 158.

?Ibid, s 159.

10 For ett lattillgangligt, intressant resonemang om kasinosynen vs den mer
moderna, finansekonomiskt dominerade informationssynen, se Miller, M. H. &
Upton, C. W., 1989, Strategier for en bdittre kapitalmarknad, SNS Forlag,
Stockholm, 16 ff.

' Se Fabozzi, F. J. & Modigliani, F. 1992, Capital Markets, Institutions and
Instruments, Prentice Hall, Englewood Cliffs, s 482 ff.

12 For ovrigt dr det inte bara 6kad omséttning som kan minska spreaden. Det har
visats att fran den dag optioner stills ut i en viss aktie, okar likviditeten i aktien.
Skiilet dr detsamma. Marknadsgaranten kan helt enkelt halla ett mindre
handelslager eftersom optionerna erbjuder en mojlighet att forsékra sig mot
ovintade kursrorelser Det visar sig ocksa att kurserna pa en aktie som just borjat
optionhandlas stiger med 2-3 procentenheter. Anledningen &r att placerarnas risk
har reducerats genom att optioner i aktien kan kopas och siljas, se Lindgren, R.
& Nislund, B., 1994, ”Hur paverkar optionshandel aktiemarknaden?”,Ekonomisk
Debatt, arg. 22, nr 4, s 401 ff.

13 Ndr priserna sitts pa en vl fungerande marknad, séger Friedrich von Hayek i
sin Nobelforeldsning, blir de i varje 6gonblick ett uttryck for all den information
som alla aktorer har, och han gor det viktiga tilldgget: ”...a sum of facts which in
their totality cannot be known to the sicientific observer, or to any other single
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brain”. Se von Hayek, F., 1974, ”The Pretence of Knowledge”, American
Economic Review, vol. 79, nr. 6, december 1989, s 4.

14 Economist ignade for nagra ar sedan en survey at denna fraga och forklarade,
som alltid pa ett vil underbyggt och uttdmmande sitt, fordelarna med att
andrahandsmarknaden utévar en viss makt visavi politikerna i olika ldnder. Eller
som det sammanfattningsvis sédgs i artikeln: ”...there is little cause for concern
about the constraints that financial markets impose on government policy.” Mot
det star manga politikers uppfattning. Jacques Chirac, Frankrikes nuvarande
president, har exempelvis talat om spekulationen pa andrahandsmarknaderna
som ”AIDS of world economy”, se "Who is in the driving seat? — A survey of
the world economy”, Economist, October 10" 1995.

15 Detta dr avslutningsraderna i en vilskriven, underfundig och hogst tinkvérd
artikel om aktiemarknaden som Paul Samuelson skrev i en jubileumsutgava av
Journal of Portfolio Management hosten 1994, se Samuelson, P. A., 1994, "The
Long-Term Case for Equities”, Journal of Portfolio Management, vol. 21, nr. 1,
Fall 1994, 5 23.

Det finns, alltsedan Keynes, gott om andra, vilrenommerade ekonomer som ar
mer tydligt tveksamma i sitt stéllningstagande till om andrahandsmarknadernas
enorma tillviaxt har en motsvarande samhillsnytta. Ekonomipristagaren Joseph E.
Stiglitz tror exempelvis att ”...short term speculative activity has zero and
negative net social value”. Se Stiglitz, J. E., 1990, ”Government, Financial
Markets and Economic Development”, National Bureau of Economic Research,
working paper nr 3669, s 19. Robert B Reich, Harvardprofessor och fd
arbetsmarknadsminister i Clinton-administrationen, dr en annan person som har
ifrdgasatt de stora andrahandsmarknadernas samhilleliga virde, se Reich, 1994,
s 163 ff.

16 Under vissa speciella omstindigheter och sirskilt pa valuta-, penning- och
kapitalmarknaderna, uppstar sa stora floden att till och med stora samhélls-
ekonomier inte kan skydda sig mot dessa tekniskt styrda kursfluktuationer. Det
som skedde pa valutamarknaderna i Europa hosten 1992 ir ett konkret exempel.
Oron pa de finansiella marknaderna i en stor del av virlden efter Mexico-
escudons fall i januari 1995 &r ett annat exempel pa Sorosinstabilitet.

17 Lowenstein, L., 1991, Sense and Nonsense in Corporate Finance, Addison-
Wesley, Reading, Mass., s 184.

18 Bakvigen kan en viss kontroll av storleksordningen pa denna uppskattning
goras. Det brukar sigas att kostnaderna for sjdlva handeln vid Stockholms
Fondbors svarar mot 5-10 procent av de samlade kostnaderna for den svenska
andrahandsmarknaden i aktier. 1,5-2 miljarder kronor i totalkostnad skulle saledes
antyda att kostnaden for handeln vid Stockholms Fondbérs skulle ligga i
intervallet 75-200 miljoner kronor vilket stimmer nagorlunda med de redovisade
kostnaderna i fondborsens senaste bokslut.

1T annat sammanhang har jag beskrivit hur den finansiella marknadens
utveckling gor behovet av banker i klassisk mening, arketypen for en finansiell
intermediér, allt mindre, se Pettersson, K-H., 1993 b, Banker, behovs dom?, SNS
Forlag, Stockholm.

17



2 Eliasson. G. et al, 1993, Den langa viigen — den ekonomiska politikens
begrdnsningar och majligheter att fora Sverige url990-talets kris, 1UI,
Stockholm, s 31 respektive 108.

2 Reynolds, P. D. et al, 2004, GEM 2003 Global Report, London Business
School, London;

2 Den institutionella svenska riskkapitalmarknaden kan exempelvis i dag (2004) i
grova drag delas upp i tva ungefir lika stora delar (mitt i forvaltat kapital). Dels
den klassiska venture capital-delen (sdddfinansiering, start up-finansiering samt
finansiering av expansionsinvesteringar), dels buy out-delen, den senare i
praktiken finansiering av management-buy outs och andra upp- och utkop av
foretag inom SME-sektorn.

2 Sekundér killa. Frank Knight citatet dr hamtat fran Strange, S., 1986,

Casino Capitalism, Basil Blackwell, Oxford, s 107.

2 Hamtat fran “Kring bors och borshus”, kaseri av Helge Cohn i Aktiedret 1982,
Aktieframjandet, s 104 ff.

2 Salvarsan var en organisk, arsenikbaserad produkt som under flera decennier
anvindes som likemedel mot syfilis. Just i borjan av seklet var denna produkt
”het” pd marknaden.

% Mclnerney, J., 1992, Ljuset faller, Gedins, Stockholm

©XKarl-Henrik Pettersson
(For htteraturlista se Det nya foretagets samhiille, SNS, 2004, s 258)
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om Det exploderande storforetaget
(SNS Forlag, 2004)

”Boken tar upp mycket intressanta fragor. Forfattaren visar att det finns tungt
vigande argument for den framtidsbild han skisserar.”

Jan Glete, professor i historia,

Stockholms Universitet

”En fran praktiken erfaren person har givit sig i kast med svara national- och

foretagsekonomiska problem. Resultatet har blivit en 6verraskande léttldst bok

som jag rekommenderar dven specialister inom de olika dmnena att ldsa.”
Gunnar Eliasson, professor i nationalekonomi,
Tekniska Hogskolan

”...en tankevickande och delvis provocerande bok som ifragasitter manga

gingse forestillningar om ekonomins funktionssétt. Boken kommer

forhoppningsvis att ldsas av manga och stimulera till mycken debatt.”
Elisabeth Sundin, professor i foretagsekonomi,
Arbetslivsinstitutet

”Det hir dr en mycket intressant och tankevickande bok. Pa den jordnira nivan
som #r min arbetsvardag dr det ibland svart att se trender och olika
utvecklingstendenser. Boken ger struktur at komplexa samband. Dérfor kidnns
boken ocksa direkt nyttig.”

Thomas Henningson, VD ALMI Orebro
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om Det nya foretagets samhidille
(SNS Forlag, 2004)

”Karl-Henrik Pettersson har skrivit bade en analys av de nya foretagen, byggd
pa grundlig ldsning, och ett recept. Hans bok bor bli obligatorisk pa
departementen och vid universiteten.”

Nils Eric Sandberg, f d ledarskribent,

Dagens Nyheter

”Det hir dr en stimulerande och tankevéickande bok om politikens oférméga att
mota ett nytt ndringsliv. Forfattaren lyfter upp en absolut nddvindig
diskussion.”
Lotta Groning, politisk chefredaktor,
Norrlidndska Socialdemokraten

”Politiken bedrivs fortfarande som om niringslivet bestér av tva typer av
personer — direktorer och anstéllda. Karl-Henrik Pettersson beskriver
overtygande behovet av en ny politik som &r utformad efter hur dagens och
morgondagens foretagande ser ut, en politik med entreprenoren i centrum.”
Gunvor Engstrom, VD for Foretagarna

”En tankevickande analys av hur 2000-talets politik bor utformas. Boken
stimulerar till debatt som forhoppningsvis ocksa leder till forindringar i
politiken.”

Leif Lindmark, professor i foretagsekonomi,

Handelshogskolan i Stockholm



