JOHAN A LYBECK

Ar finansmarknaderna for stora?

LOs ekonomer har nyligen i en debattskrift havdat, att
finansmarknaderna forstirker skevheter i skattesystemet, leder till 5kad
inkomstspridning och simre bankvillkor for hushdllen. Av det skilet
forordar de en omsittningsskatt pd penningmarknaden. Johan A Lybeck
granskar i sin artikel LO-ekonomernas kritik och hiivdar att den i flera

avseenden dr felaktig.

Riitt fragor men fel svar

Under hdsten har finansmarknaderna -
aktiemarknaden och penningmarkna-
den — utsatts for kritik frin flera héll. Det
senaste inslaget dr LOs skrift Lagom fi-
nansmarknad (LO [1987]), som tar ett
forsta steg for att forverkliga Stig Malms
krav pé den socialdemokratiska partikon-
gressen om en utredning avseende de
samhillsekonomiska kostnaderna fér av-
regleringarna och finansmarknadernas
utveckling.

Av flera skill har jag valt att ta LOs
skrift pa allvar och forséka bemdta nagra
av dess argument och slutsatser. Den
forsta orsaken 4r att de problem som LO
belyser ingalunda saknar grund. De flesta
av dem har emellertid l6sts eller dr pa vig
att 15sas och de dterstiende fortjinar en
viisentligt noggrannare utredning in den
som LO gjort, innan man kan dra nigra
slutsatser, Men att LO tagit ett viktigt och
behdvligt forsta steg skall inte fornekas.

Den andra orsaken till ast kritiken for-
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tjdnar att tas pd allvar ér att finansval-
parna’ -~ och hiri fr jag vil dven inbegri-
pa mig sjiilv — har varit forfarligt diliga pa
att tala om for folk utanfdr finansmarkna-
den varfér denna egentligen behévs.! Det
har lett till minga missuppfattningar om
finansmarknaderna och om bankernas si-
tuation. Minga tror t ex att banker tjinar
pengar pi hoga rintor. I sjilva verket for-
hiller det sig precis tvartom, som jag skall
visa nedan!

Dessa missuppfattningar leder till kri-
tik och pa sikt till lagstiftning och ekono-
misk politik, som inte bara skjuter forbi
maélet utan kanske leder till helt andra re-
sultat in vad forslagsstillarna trodde. Jag
menar tex att en omsittningsskatt pd
penningmarknaden (“valpskatt”) skulle
fa effekter motsatta dem som LO 6nskar.
Den skulle leda till ytterligare spekulativa
inslag pd marknaderna, stdrre risker och
storre risktagande samt till 6kad koncent-
ration med simre konkurrens som fsljd.

LOs skrift har pd ett fortrifiligt siitt be-
lyst orsakerna till att finansmarknaderna
exploderat i omfattning och komplexitet
under 1980-talet, i Sverige lika vill som i
andra lander (LO [1987], s 11-16). De
internaticneila obalanserna i form av
skuldkrisen i tredje varlden och de ameri-

UPSr ett tyvarr lite for seni forsoh att forhindra
“valpskatten” och andra pifund.se Lybeck [1987b].
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kanska bytesbalansunderskotten ir en or-
sak, underskotten i de offentliga budge-
tarna i land efter land en annan. Som LO
pdpekar har utvecklingen méjliggjorts av
en tolerant instillning frin myndigheter-
nas sida till de nya marknadernaoch aven
helt ny datateknik i form av Reuter-sys-
tem och avancerade datasystem far infor-
mation, handel och riskanalys.

LOs skrift visar ocksa forstaelse for de
bidrag de nya marknaderna kan ge sam-
hiillsekonomin, ndmligen:

~ Slussa medel frin sektorer och indivi-
der med &verskottssparande till linta-
gare pi ett mer effektivt och dirmed
billigare siitt iin den traditionella kredit-
givringen.

— Skapa likviditet i placeringar och uppla-
ning som gor det majligt fér placerare
och lintagare att snabbt och till lig
kostnad komma ur en tidigare position.
Detta var en fOrutsiittning for att nya
langivare, framst féretagen, skulle vara
villiga att vara med och finansiera
statsskulden.

- Flytta risker frin sddana som inte kan
eller inte vill bira dem till de stora akto-
rerna (friimst bankerna) som har eller
borde ha kompetens (personal och sys-
tem) att hantera de nya riskerna. Jag
skall nedan kommentera nigra av de
olycksfall i arbetet som skett.

Finansmarknaderna "kan dirfér vara en
viktig del i en effektiv ekonomi” (LO
[1987], s 16). Men LO reser ocksd en hel
del frigor om de kostnader for samhills-
ckonomin som finansmarknaderna ger
upphov till (frigorna dr LOs; som fram-
gir av analysen nedan delar jag inte i alla
avseenden LOs uppfattning om att pro-
blem foreligger):

- Fordelningspolitiska problem. Varfor
mdste “finansvalparna™ ha sd hoga 16-
ner? Vilka férdelningspolitiska konse-

kvenser fir de stora férmdgenheter
som finansmarknaderna skapat? Var-
for &r det bara de stora aktérerna som
fitt pladje av penningmarknadens ut-
veckling i form av mindre skillnad mel-
lan den rianta som man lanar till och den
rinta man far pa sina placeringar? Har
hushillssektorn t o m subventionerat
foretagens finansforvaltning?

Regleringspolitiska  problem. Slipar
kompetensen och systemkunnandet i
dvervakande organ som Bankinspek-
tionen och Riksbanken si mycket efter
att finansmarknaderna inte dvervakas
pa ett tillborligt sitt? Ar den stundtals
diliga etiken orsakad av detta och ir
den ett dvergdende fenomen eller in-
byggd i marknadens funktionssitt?

Effektivitetsproblem. Har konkurren-
sen pd finansmarknaderna forsdmrats
sd mycket att banker och andra finansi-
ella bolag har for stora vinster (jamfort
med t ex industriféretag)? Bor markna-
der som optionsmarknaden verkligen
hanteras av vinstdrivande privata bolag
i stillet for i samhillets regi? Har alla
deltagare pd marknaden tillging till
samma information? Ar finanssektorn
*for stor” bl a dirfér att den inte ir £5-
remdl far moms-beskattning?

Stabilitetsproblem. Tenderar finans-
marknaderna att foérstirka skevheter
och obalanser i samhillsekonomin?
Har t ex avregleringarna och utldnings-
explosionen frimst anvints till skatte-
planering, vilket forstirkt bristerna i
skattesystemet? Har f{inansmarkna-
derna forsvarat stabiliseringspolitikens
mdjligheter att halla inflation, tillvixt,
bytesbalans m m i schack? Forstirker
finansmarknaderna svdngningarna i
t ex rintor och minskar de darigenom
investeringarna med negativa effekter
for sbvil sysselsattning som tillvixt i
levnadsstandard som {61jd? Bidrar fi-
nansmarknaderna till hdg rinta darfor
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att det gynnar bankernas och fondkom-
missiondrernas vinster? Kan en omsatt-
ningsskatt pd penningmarknaden mins-
ka de spekulativa inslagen?

Jag skall forstka att ge svar pd dessa fra-
got i ett avsnitt for varje problemkom-
plex.

Fordelningspolitiska problem

“Finansmarknaderna i sig behdver inte
leda till en skev inkomst- och formogen-
hetsfordelning. Men stora obalanser —
underskott i den statliga och Gverskott i
den privata sektorn — har inneburit att
staten byggt upp en skuldstock pa ungefir
500 miljarder kronor i Sverige”(LO
[1987], s 21).

Nu éverdrivsi riitt hog grad budgetoba-
lansen av att vi i Sverige redovisar den of-
fentliga sektorns underskott pa ett under-
ligt siitt, dvs med AP-fondens Sverskott
redovisat separat. Det har knappast haft
nigon stérre betydelse for samhallseko-
nomin att AP-fonden kopt statsobligatio-
ner som finansierat statens underskott,
Hirmed uppgick budgetunderskottet som
mest (1982) “bara” till S procent av brut-
tonationalpredukten och inte till 13 som
ibland pistds.2 Men sjilvfallet har det ex-
panderande budgetunderskottet inda va-
rit den frimsta motorn bakom finans-
marknadernas tillvaxt, i Sverige lika vil
som i andra linder,

Hirigenom férs pengar i form av rinta
Gver fran staten (dvs skattebetalarna som
kollektiv) till de sektorer som linat ut
pengarna, frimst finansiella féretag (ban-
ker och forsikringsbolag) och icke finan-
siella foretag. Overforingarna blir hogre
ju hégre realrintan ir i samhillet. S3
langt hiller jag med LO.

Avregleringarna (slopandet av likvidi-
tetskrav och placeringskrav for banker
och forsdkringsbolag, slopandet av utl3-
nings- och rintereglering) var nddvindiga
for att overtala de nya placerarna att kdpa
statspapper. Av detta kan man som LO

kanske dra slutsatsen att “de sikra vin-
narna pd avregleringen #r de placerare
som tidigare hade placeringsplikt” (LO
[1987] s 29). Dessa vinnare har emellertid
i mycket stdrre utstrackning dn vad LO
kan forestilla sig fort vinsterna vidare.
Bland hushdllen ir de primiira vinnarna,
som LO ocksd pidpekar, de som kunnat
beldna fOrmogenhetstilivixten i egna
hem. Men hyresgiisterna far ocksa glidje
av detta genom bittre linestruktur i hy-
resfastigheter.

Visserligen stiger riintekostnaderna,
allt dvrigt lika, till f6ljd av att placerarna
inte lingre subventionerar lantagarna
med en riinta 1-2 procentenheter under
marknadsrantan. A andra sidan har, som
riksbankschefen ocksd pipekat, hushil-
len kunnat siinka sina riintekostnader ge-
nom att de nu fitt 1dna i bankerna och bo-
stadsinstituten och inte behovt viinda sig
till s k killarbolag. Vidare har de arliga
kostnaderna kunnat sinkas genom liingre
amorteringstider. LO inser inte heller att
rintorna inte stigit lika mycket som den ti-
digare subventionsgraden; den hogre lik-
viditeten i placeringarna har pressat ner
avkastningen, vilket kommit Iintagarna
till del.3

Hur har di Iontagarkollektivet som
helhet piverkats av de nya finansmarkna-
derna? Det &r férvisso sant som LO skri-
ver, att de stora Iintagarna (staten, stor-
foretagen, de stora kommunerna och

2 For yttetligare dishussion av defimtionen pa bud-
getunderskottet och dess samhallsekonomiska ef-
fekter, se ESO [1982].

3 LOs [1987) diagram 6 pA s 28 forsther att visa hur
skillnaden mellan rantan pa stadshypotekslin och
“det allminna rantelaget” stigit under avreglenngs-
tiden, Men LO jamfor spplen med banarer, i detta
fall en 3-manaders avkastning pa statsskuldvixlar
med en 5-Arig bunden riinta, Eftersom avkastnings-
kutvan mellan 1985 och 1987 andrat form frin kraf-
tigt nedatlutande (dvs korta rantor hogre an linga)
ull kraftigt uppatlutande {dvs korta rantor Figre an
linga bundna) forklaras LOs fenomen av riksbanks-
politihen. Bostadsinstituten har siinkt sina margina-
ler under penoden tll féljd av den dkade konkur-
rensen.
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landstingen) varit de som primiirt gynnats
av liga transaktionskostnader och dir-
med ligre 14nerintor. Men &ven vanliga
l6ntagarhushéll har vunnit pi avreglering-
arnal For det forsta har de fatt ligre skatt
an eljest, eftersom statens rénteborda
minskat. For det andra har inflationen
kunnat hillas tillbaka, eftersom foretag
och kommuner sparat pengar pa en effek-
tivare finansforvaltning, For det tredje
har dven hushdllen kunnat fi god avkast-
ning (fore skatt!) pa sina sparade slantar
genom penningmarknadens s k avkast-
nings- eller rintefonder.

Dessutom har den nya tekniken och de
nya marknaderna minskat transaktions-
kostnaderna diven fér hushillen i form av
post- och bankgiro, Bankomat och Minu-
ten m m. Nista steg dr att tekniken ut-
vecklas si mycket att hushéllen dven kan
lana till penningmarknadens formanliga
rintor. Forebilden fér detta finns redan i
USA dir hushillens fastighetslin klum-
pas ihop av investmentbankerna och ut-
ges som penningmarknadslan (s k “’mort-
gage-backed securities).

Det ir inte heller sant att hushillen
subventionerat de stora aktorerna (dven
om det forvisso fr sant att bankernas 16n-
samhet pd storkunderna varit relativt
13g). Med hiinsyn tagen till att det genom-
snittliga hushallet har ménga transaktio-
ner per minad men ganska ldg genom-
snittlig balans pd kontot har hushillssek-
torn som helhet subventionerats av &vriga
kundkategorier! Enligt undersdkningar i
Forsta Sparbanken skulle hushillen varje
ir subventioneras av dvriga kunder med
totalt 100 miljoner kronor. Om liknande
siffror giller for Gvriga banker, kostar
hushillen varje dr 6vriga kunder ca 2 mil-
jarder kronor i subventioner!

Att finanssektorn bidragit till uppbygg-
naden av stora formdgenheter ir oom-
tvistligt. Man kan efter avregleringarna
littare skatteplanera. Det forefaller dock
langsokt att lagga bdrdan for detta pa fi-
nansmarknaderna sjilva, Felet ligger hos
skattepolitiken med dess absurda beskatt-

ning av arbetsinkomster i relation till ka-
pitalinkomster.

Nivil, "valparnas™ hoga loner d3? LO
har riitt i att de hoga lénerna dragit mas-
sor av nya duktiga méanniskor till finans-
marknaderna, Om denna kritik fram{drts
for ett ir sedan hade jag haft storre forsta-
else for problemet. Redan fore borskra-
schen och den foreslagna omsittnings-
skatten hade emellertid finansmarknaden
gitt mot en miittnad med ligre efterfrd-
gan pd finansvalpar som foljd. Aven
andra férslag sdsom nya kapitalticknings-
regler (som berdrs nedan) har en dim-
pande effekt pd marknadens oGverhett-
ning.

Regleringspolitiska problem

LO kriiver (s 36) av en fungerande risk-
overvakning att det finns interna kontroll-
system hos aktorerna, garanterad siker-
het i betalningsformaga, lika och samtidig
tillgang till information for alla samt in-
tegritet for clearing-centralen. Man il-
lustrerar problemen med den retoriska
frigan om det mot bakgrund av proble-
men dverhuvud skall f3 handlas med op-
tioner,

Finansmarknadernas enorma expan-
sion mitt sivil i antalet nya komplexa in-
strument som i $kad omséttning har givet-
vis skapat problem for 6vervakande myn-
digheter sisom Riksbanken, Bankinspek-
tionen och Finansdepartementet. Jag me-
nar dock att dessa problem i allt visentligt
4r l6sta och att de Gvervakande myndig-
heterna savil i Sverige som i andra lander
nu besitter den nédvindiga kompetensen.
Till stor del har det dven varit ett gott
samarbete mellan de som reglerar och de
som regleras nir det géller att riitta till up-
penbara fel pd marknaderna.

Finansmatknaderna har ju t exinte op-
ponerat sig mot att nya och mycket hirda
krav nu kommer att stiillas pa okad egen-
kapitalinsats for kredit- och riinterisker
eller mot krav pi att siikerhet deponeras i
handeln med terminer. Affirer som de i
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Stockholms stad blir med detta omdjliga
att upprepa. Diremot har marknadens
aktorer papekat de problem som ligger i
att skynda for snabbt. T ex miste spar-
bankernas forsorjning med egenkapital f&
en permanent lsning samtidigt som de
nya kapitalkraven stills upp.

LOs kritik skjuter ocksd bredvid mélet
i flera fall. Sikerhet i betalningsformaga,
integritet och samtidig information finns
redan hos dagens marknadsplatser/clea-
ringcentraler OM och SOFE. De brister
som A&dagalagts i vissa banker och andra
aktérer har gillt deras egna dvervaknings-
system; betalningsfdrmigan gentemot
motparten har aldrig varit i fara. LO har
ocksd en alltfor negativ uppfattning om
vad myndigheter som Bankinspektionen
gjort. Attt ex skriva att “handeln med
optioncrinte har auktoriserats av myndig-
heterna” (s 37} ar helt enkelt inte sant!

Den diliga etiken och de ménga affi-
rerna di? Aven hiir pekar LO enligt min
mening pa ett allvarligt problem som &r i
stort sett 16st. Marknadernas tillvixt
lockade mdnga minniskor in i finans-
viirlden , vilka inte hade samma kiinsla for
hur man agerar som de traditionella
bankminnen har. Att man “speckade”
i egen portf6lj ansigs helt naturligt.
En stérre mognad har hir intratt. Foren-
ingen Svenska Penningmarknadsmiklare
(FSPM) har antagit regler f6r hur man be-
ter sig, som ansluter sig till vad som giller
ph aktiemarknaden. Dessa regler innebir
i korthet att man aldrig fir gbra afférer
med det foretag i vilket man ar anstalld
samt att alla affirer skall rapporteras.

Detta tillsammans med harda straff for
de direkta lagbrott som &gt rum har lett
till en annan instidllning. Vi kommer san-
nolikt att dven framdeles se exempel pd
minniskor som 6vertrider sina befogen-
heter, begér lagbrott eller beter sig dumt,
men omfattningen av “affarerna” kom-
mer att minska kraftigt.

Jag Aterkommer nedan till insider-
problematiken, eftersom den har att gora
med marknadernas effektivitet.

Effektivitetsproblem

LO uppskattar samhillets kostnad (brut-
tol) for finansmarknaden till 4-5 miljar-
der per &r, vilket liter aningen hogt mot
bakgrund av totala kostnader i bankerna
pa kanske tre ganger sd mycket. Finans-
marknaderna #r visserligen dyrbara i si-
vil system som kunnig personal men de
utgdr indd en relativt liten del av det to-
tala antalet sysselsatta i bankerna. Finans-
marknadens bidrag till samhéllsekonomin
i form av "olja i maskineriet™ &r #innu sva-
rare att mita. Darfér &r det — som LO
ocksd pipekar — inte mojligt att avgéra
om finanssektorn dr lagom stor eller ¢j.
Att férorda en omséttningsskatt med hin-
visning till finansmarknadernas netto-
kostnad for samhillsekonomin ar helt en-
kelt inte mojligt!

Ej heller gir det att beddma om kon-
kurrensen pA finansmarknaden ir otill-
ricklig utifran det faktum att antalet akto-
rer dr litet. Det kan man se endast om
vinsterna varit onormalt héga. LO forsd-
ker i sin skrift (diagram 4, s 24) leda i bevis
att bankernas vinster varit visentligen
hogre dn industriféretagens &ren 1985 och
1986. Siffrorna for industrin kiinns igen
som avkastning pd eget kapital efter
schablonskatt.* Siffrorna  for banker
kinns dock inte igen; i Tabell 1 redovisas
bankféreningens material,

Tabell I Riintabilitet pa eget kapital efter
skatt i affiirshankerna (%).

Enligt Enfigt

BankfGreningen | LO
1985 14,8 31
1986 231 43

Dessa siffror kan jimféras med dem
som giller industriféretagen enligt Akriv
Placerings material. Fér 1985 var riintabi-

4 Ifr redovisningen i Skandinaviska Enskilda Ban-
kens Kvartalsskrift nr 3 eller 4 varje ir.
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liteten 13,5 procent och for 1986 11,9 pro-
cent. Den genomsnittliga vinsten pd eget
kapital efter skatt i affirsbankerna lig s&-
ledes 1985 pa ungefir samma nivd som i
industrin, 1986 hégre in i industrin. And3
borde enligt LOs resonemang siffrorna
for dessa dr vara extremt héga till foljd av
avregleringarna! Redan 1987 Jir lénsam-
heten i bankerna bli vasentligt ligre.

LO tar upp opticnshamdeln som man
péstdr sker i monopol i ett stort foretag
som sjilvt agerar pd marknaden och kon-
trolleras av 3—4 finansiella foretag, Flera
av dessa pastdenden ir direkt fel. For det
forsta sker optionshandeln i tva foretag,
OM och SOFE. Fir det andra kan tva
fondkommissioniirer mycket vil géra af-
farer direkt med varandra utan att blanda
in OM eller SOFE. For det tredje tar
sjdlvfallet ingen av marknadsplatserna
egna positioner. For det fjiirde dgs OM av
samtliga banker, flera forsikringsbolag
samt privatpersoner, medan igarbilden i
SOFE sedan en tid ar mer koncentrerad.

Det &r ocksd si att konkurrenssituatio-
nen inte bara kan bedémas utifrin det an-
tal foretag som finns pi en marknad for
tillfillet. Konkurrensen befrimjas ocks
av att det finns mojlighet for nya foretag
att etablera sig. I Sverige har vi t ex fau
ett stort antal utlandsigda banker, av
vilka de flesta gir med stor {rlust. Detta
borde indikera att effcktiviteten pa fi-
nansmarknaderna redan #r hog., Harav
foljer ocksa att det inte innebiir en mono-
polstiillning i egentlig mening fiven om det
bara finns ett enda féretag, som t ex sko-
ter termins-clearingen. Om vinsterna blir
alltfér hoga, finns det potentiella konkur-
renter som kan komma in.,

LO misstar sig ocksa nir de hiivdar, att
det ir hoga riintor som givit upphov tillen
stor finansmarknad. Det ir snarare s att
bankerna forlorar pé ett hogt rintelige.
For det forsta tenderar inlaningsriintorna
att vara biittre relaterade till marknads-
rintorna éin utldningsrintorna varfor rin-
temarginalen krymper nir rinteliget sti-
ger. For det andra gor bankerna och f6r-

siikringsbolagen stora kursférluster pd
sina obligationsinnehav. Fér det tredje
okar kreditforlusterna. For det fjirde le-
der hogre réntor till ligre finansverksam-
het bland kunderna och dirmed till lagre
intikter for finanssektorn,

LOs krav att finansverksamhet bor
moms-beliggas for att inte bli for stor” i
relation till 6vrig produktion ir inte litt
att genomféra. Hur skall forsiljningen i
en bank kunna jimforas med forsiljning
av varor? Till detta kommer att "produk-
tionen”, t ex inldningsriintor, redan #r
beskattad pd ett ofta konfiskatoriskt sitt
(dvs summan av skatt p4 inkomsten och
pa formdgenheten dverstiger 100 procent
av inkomsten).

Den tredje punkten som LO satt fing-
ret pd — insider-problemet — hiller jag
med om. For att finansmarknaderna skall
fungera effektivt maste alla aktbrer ha
samma information. DA maste vi ocks4 f&
stringare lagar mot insiderhandel én vad
vi har idag och en vidare definition av insi-
ders. Hit bér riknas ekonomijournalister,
myndighetsutévare och professionella
portféljforvaltare,

Déiremot har LO helt fel niir de hiivdar,
att "insider-problemet pd intet sitt iir st
pa denna marknad” [optionsmarknaden]
(s 37). Sjilvfallet lyder optionsmarkna-
den redan idag under exakt samma insi-
der-regler som giller for den Gvriga mark-
naden, t ex aktiemarknaden, vilket Bank-
inspektionen 6vervakar,

Stabilitetsproblem

Detsista problemomradet dr det svaraste,
eftersom de undersdkningar som behdvs
helt saknas. Jag menar att LO hir dragit
sina slutsatser val snabbt och enkelt.

Den forsta punkten giller risker och
riskhantering. LO har ritt i att vi sett all-
deles for mycket spekulativa inslag p fi-
nansmarknaderna. Foretagen trodde pa
1970-talet att det gick att géra prognoser
over valutakursernas utveckling. Det
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krivdes Atskilliga forluster innan risk-
spridning blev modellen. Tyvarr upprepa-
des samma dumheter pa 1980-talet, men
med réintor och borskurs som prognosva-
riabler i stillet. Sedan ranteuppgingen i
november 1986 har dock de spekulativa
inslagen minskat drastiskt dven pi pen-
ningmarknaden, Till detta bidrar inte
bara forlusterna utan dven den stdrre
kompetensen hos akt&rerna och bittre
datasystem.® Kvarvarande problem riittas
till med marginalkrav pd terminsmarkna-
den och en clearing-central samt med de
nya kapitaltickningskraven for kredit och
ranterisker.%

Enligt min mening vore det direkt
skadligt att infoéra den omsittningsskatt
("’valpskatten™) som LO propagerar for
och tyvarr fatt myndigheternas vilsig-
nelse till. En sidan skatt forstirker de
problem som LO tar upp. En omsiti-
ningsskatt minskar omséttningen och dar-
med likviditeten och leder darfor till
storre rorlighet (“volatilitet”) i rintorna,
inte mindre. En omsittningsskatt medfor
ocksd mer spekulation, inte mindre, helt
enkelt dirfor att 6kade transaktionskost-
nader leder till stérre kostnader f3r att
sprida riskerna. Kostnaden fér forsik-
ringsskyddet Okar sdledes.

Det dr daremot inte klarlagt om fore-
komsten av nya instrument som terminer
och optioner forstorar effekten av de un-
derliggande problemen, tex budgetun-
derskott. Amerikanska och svenska un-
dersokningar tyder nirmast pi en dam-
pande effekt, dvs att variationen i aktie-
kurserna blivit mindre sedan optioner in-
forts (Nastund [1987]). Nir det giller ef-
fekten av réintan pi investeringar &r av-
saknaden av resultat ocksi péfallande. 1
en studie utford av chefen for LOs eget
ckonomiska utredningsinstitut visas dock
att ranteliget (eller dess variationer) inte
har haft nigon effekt pi féretagens inve-
steringar (Bergstrém [1982]).

Ej heller ar det lika sjilvklart som LO
tycks tro (s 46) att snabbare tiliviixt i hus-
hillens konsumtion, finansierad av en av-

reglerad kreditmarknad, spiider pd infla-
tionen. Studier av de faktorer som be-
stimmer den svenska inflationen dr myc-
ket oklara om den roll som efterfrigan
spelar, Istillet ir den hoga tillviixttakten i
lonerna nog den viktigaste faktorn bakom
den snabba svenska inflationen. Att en
hoég inhemsk efterfrigan spiller 6ver i im-
port och underskott i bytesbalansen dr
diremot givet.

Slutsatser

LOs studie Lagom finansmarknad pekar
pé flera allvarliga problem. I ménga fall
(I6neldget, etiken, de spekulativa insla-
gen) menar jag att de problem som fors
fram i stort sett redan ir l6sta. I andra fall
ir inte finansmarknaderna boven i dramat
utan skattesystemet eller budgetunder-
skotten. I s4 fall 4r det pA dessa omraden
som @ndringar bor ske.

I flera fall har LO dock pekat pa allvar-
liga kvarvarande brister. Kanske den all-
varligaste giller insider-problematiken,
LO skriver att "det fore viktiga hindelser
i borsbolagen sd gott som regelmissigt
sker kursrorelser, som sannolikt beror pa

5 For tekniker se t ex Lybeck [1987a).

% En clearing-central har till uppgift att samia upp de
olika aktérernas nettorisker s4 att man kan belagga
dem med sikerhetskrav, en s k marginal. Denna
ticker dels redan ackumulerad forlust i positionen,
dels en buffert for ev kommande forluster. Om tiin-
tan skulle r&ra sig 3t "fel™ hall kommer marginal-
kraven successivt att stegras, varvid aktéren tvingas
att ta sig ur en position innan fdrlusten blivit alltfor
stor, Forlustriskerna och spekulationsméjligheterna
kommer siledes att minska.

Med kreditrisk menas méjligheten att banken inte
fir tillbaka utlinade pengar. Med rénterisk menas
den f6rlust som banken gor i sin portf5lj om rdntan
i samhallet stiger. Rintensken ar framforallt relate-
rad ull den fast forrantade portfdljen av obligatio-
ner, men dyker ocksd upp i form av ett siimre rante-
netto om inldningsréntorna stiger snabbare in utli-
ningsrantorna { ett nyit hdgre rantelige.

Kreditriskerna pA penningmarknaden kommer
redan frin den 1 juli 1988 att leda till nya krav pa
bankernas egenkapital for olika dtaganden som ban-
kerna gor utanfdr balansrakningarna. Successivt
kommer senare aven nya egenkapitalkrav att inforas
for bankernas ranterisker.
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insider-information’'(s 41). Detta &r en
oerhdrt allvarlig anklagelse som miste
dokumenteras for att bli trovirdig. Aven
om LO dverdriver ir vi indd dverens om
att insider-lagstiftningen méste skérpas.

Jag delar ocksa LOs uppfattning att det
behdvs mycket mer forskning om hur fi-
nansmarknaderna fungerar, Férhopp-
ningsvis kommer den “frivilliga” skatten
p& bankernas vinster 1986 att hjilpa till
att forse universiteten med pengar till sa-
dan forskning. I samma goda syfte borde
LO ansli pengar for att snabbt £ fram re-
sultat,

Jag finner det slutligen anmérknings-
viirt att LO vill inkompetensférklara sina
medlemmar nir det giller deras forméga
att hantera sin ¢gen ekonomi. Hela skrif-
ten andas indignation éver det forhillan-
det att minniskor kan 6ka sin konsumtion
genom lan. Botemedlet for detta &r inte
att regleringar ssom utliningstak dter in-
fors (vilket en TCO-ekonom nyligen

krdavt) utan att manniskor antligen far
chansen att paverka sin egen ekonomi.
Till detta kriivs inte bara en fri finans-
marknad utan ocksd ett skattesystem som
premierar arbetsinsatser och utbildning i
stillet for kapitalinkomster, samtidigt
som kostnaden f6r lanefinansierad kon-,
sumtion ir hogre &n idag.
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