RAGNAR LINDGREN
Spekulation pa finansiella
marknader

En forutsittning for att prisbildningen pd finansiella marknader
skall bli effektiv sd att priserna avspeglar tillgdngarnas verkliga
virden och vdl fyller sin funktion som styrsignaler i
marknadsekonomin dr att det finns arbitragorer och spekulanter
som forséker utnyttja alla avvikelser fran de verkliga virdena.
Ragnar Lindgren diskuterar hur denna uppgift fullgérs och i vad
mdn det finns risk for att spekulationen i stillet blir destabiliserande.

Orden spekulation och spekulanter an-
viinds i dagligt tal i flera olika betydelser.
Gemensamt for dessa olika betydelser ar
vil att spekulanter forsoker tjina pengar
pa prisforiandringar och att de tar risker.
Sedan ligger man ibland in en negativ
klang i orden och underférstér att speku-
lanterna forsGker tjana pengar pd ett sam-
hillsekonomiskt skadligt sitt eller att de
tar storre risker 4dn de egentligen har rad
med. I denna artikel kommer jag att an-
viinda ordet spekulanter for att beteckna
sddana aktdrer pd finansiella marknader
som medvetet tar risk for att tjana pengar
pa felaktiga priser. Som vi skall se kan
deras verksambhet bidra till att stabilisera
priserna och géra marknaderna mer ef-
fektiva. I andra fall kan spekulationen
vara destabiliserande.

Jag kommer forst att diskutera olika
aktorers roller pd marknaderna och déref-
ter mer i detalj gd igenom olika mdjlighe-
ter att tjina pengar pé spekulation. Sedan
skall jag diskutera teorin for spekulations-
bubblor och andra former av 6verdrivna
kurssvangningar for att slutligen kortfat-
tat diskutera vad det finns for samband
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mellan transaktionskostnadernas héjd
och marknadseffektiviteten.

Det mesta av teorin pa detta omrade
har utvecklats under de senaste 10-20
iren. Dessforinnan har man bade inom
nationalekonomi och finansiell ekonomi
abstraherat frdn handel och informa-
tionsspridning och bara hirlett jamvikts-
priser utan att serigst diskutera hur dessa
jamviktspriser skall forverkligas pd en
marknad med kontinuerlig handel.

Aktérer pa finansiella
marknader

Schematiskt kan vi skilja pé fyra grupper
av aktorer med olika uppgifter. De &r

® Investerare — lantagare;
& Sparare - placerare;

® Arbitragorer;

& Spekulanter.

I verkligheten kan naturligtvis samma
hushill eller foretag agera i flera roller.
Det ir vanligt att placerarna ocksd ar spe-
kulanter och att marknadsgaranter
(svenskt ord for market makers) fungerar
bide som arbitragdrer och spekulanter.
Jag tror dock att uppdelningen ér bra for
att diskutera de olika rollerna och for att
knyta an till olika delar av den teoretiska
litteraturen.
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I'den neoklassiska pris- och kapitalteo-
rin, liksom i kapitalmarknadsteorins jim-
viktsmodeller, existerar egentligen bara
de tvd forsta kategorierna. Irving Fisher
och andra visade hur rintan bestims av
spararnas utbud och placerarnas efterfrd-
gan. CAPM, APT och de andra kapital-
marknadsteorierna visar hur vérdepapper
prissiitts med hansyn till sin riskstruktur,
Aktorerna forutsitts ha rationella och ho-
mogena forviintningar och marknaderna
forutsitts utan vidare diskussion vara ef-
fektiva. Mycket litet sigs om hur markna-
den egentligen kommer fram till de rik-
tiga priserna och om hur informationen
om framtida avkastning sprids. (Vid hér-
ledningen av APT utnyttjas dock explicit
arbitragesamband. Om  marknadspri-
serna skulle avvika frdn teorins priser,
kan man gora vinster pd riskfritt arbit-
rage). [ denna forenklade klassiska teori
forutsitter man alltsd att marknadspri-
serna kommer att 6verensstimma med de
riktiga priserna, som bestéims av allmént
accepterade rationella forviintningar,
Detta innebir att marknadspriserna dver-
ensstimmer med tillgdngarnas fundamen-
tala virden, Ingen placerare kan gora
vinster ph att kGpa en undervirderad ak-
tie utan enda sittet att férbittra den f6r-
vintade avkastningen &r att ta storre risk.

PA en marknad med bara investerare
och sparare, dir alla har samma f6rvént-
ningar, skulle affarer i huvudsak ske nir
ett nytt foretag skall finansieras eller nar
en sparare Okar sin féormdgenhet och en
annan anviinder sina sparmedel till kon-
sumtion. Dirtill kommer fusioner mm
som motiveras av indrad produktionstek-
nologi. Omsiittningshastigheten och
marknadens likviditet blir dilig.

PA verkliga finansiclla marknader har
placerarna heterogena fdrvintningar. Ny
information kan da tolkas olika av olika
placerare och ge upphov till handel. P4 ut-
vecklade marknader kompletteras han-
deln mellan investerare och placerare av
arbitrage och spekulation. Bade arbitra-
gbrer och spekulanter forsdker tjina

pengar genom att utnyttja avvikelser mel-
lan aktuella marknadspriser och riktiga”
priser. Skillnaden #r att arbitragbren inte
tar nigon risk. Spekulanten tar egna posi-
tioner och dr beroende av att gora en rik-
tig bedémning av framtida prisutveckling.

Vanliga former av arbitrage

Exempel pa vanliga former av arbitrage
an

e Arbitrage mellan olika aktiemarkna-
der. Volvo B fria i Stockholm och Lon-
don.

e Triangelarbitrage mellan valutor,
Kopa pund direkt med svenska kronor
eller via dollar.

s Kurssikrat rintearbitrage. Lina dol-
lar, vixla till svenska kronor, lana ut
kronorna och képa dollar for aterbetal-
ningen pA termin, om kronrintan ir for
hdg i forhdllande till dollarrintan vid
gallande terminspremie.

® Arbitrage mellan optioner och termi-
ner (Put-Call-Parity). En kdépoption
bor ha samma virde som ett termins-
kontrakt plus en siljoption med samma
losenpris.

e Arbitrage mellan termins- och avista-
marknader, En indextermin plus en
statsskuldvixel pa losenbeloppet jim-
fors med en motsvarande aktieportfdlj.

Det var nigra exempel pd arbitrage. Ge-
nomgéende kommer det att vara lonsamt
att genomfdra dessa om prisdifferenserna
ir storre &n arbitragdrernas transaktions-
kostnader och om affirerna inte hindras
av valutareglering, blankningsforbud el-
ler liknande inskriinkningar. Resultatet
blir att marknaden i dessa avseenden
kommer att te sig i stort sett effektiv for
den vanlige placeraren. Tack vare att ar-
bitragdrerna utnyttjat alla tillfillen att
riskfritt tjiina pengar, behdver placeraren
inte misstinka att priserna pa hans mark-
nad ar felaktiga och ligga ned tid pa att
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sOka efter det bista sittet att gbra sin af-
far.

Nir arbitrage inte ir majligt, blir spe-
kulation aktuellt.

Olika former av spekulation

Spekulanternas verksamhet syftar i all
minhet till att utnyttja prisavvikelser p
marknaden och kommer dirmed att mot-
verka dessa och bidra till en mer effektiv
marknad. Som vi skall se, kan dock spe-
kulation ocksé vara destabiliserande och
leda till bubblor, L4t oss se narmare pa
olika former av spekulation.

1. Likviditet

Pa verkliga marknader kommer kip- och
siljorder inte kontinuerligt i ett jamnt
flde. Det finns heller ingen anledning att
tro att kop- och siljorder skall komma
samtidigt till marknaden. Priset far darfor
en tendens att pressas under genom-
snittspriset nir en siljorder kommer och
Gver genomsnittspriset nir en kdporder
kommer. Detta skapar affirsmojligheter
for specialiserade aktdrer som stindigt ér
beredda att kdpa och silja med en viss
spread mellan kdp- och saljkurser. Dessa
marknadsgaranter skapar likviditet i
marknaden. Placerarna kan kdpa och
silja nir det passar dem utan att viinta pd
att nigon lamplig motpart skall dyka upp.
I gengild accepterar de en viss kursfor-
lust. Ju mer omfattande handeln ir, desto
mer utrymme finns det for konkurrens
mellan olika marknadsgaranter och desto
smalare blir spreaden. Lig spread innebir
samtidigt 1dga transaktionskostnader och
leder till 6kad omséttning.
Marknadsgaranten tjinar pengar pi
spreaden sd linge kurserna &r i stort sett
stabila. Han riskerar att forlora om han
sitter kurserna fel, si att han langsiktigt
képer betydligt mer &n han siljer eller
tvirtom. Vid plotsliga kursiindringar
maiste han anpassa sig snabbt (ifr Han-
delsbankens marknadsgarantfrluster pi

bankens egen aktieterminmarknad hds-
ten 1987). Han férlorar p4 handel med in-
siders, som vet At vilket hall kursen skali
dndras. Empiriska studier av ameri-
kanska futuremarknader visar dock, att
de enda som systematiskt tjinar pengar
pa handeln dr marknadsgaranter, De som
anviinder marknaden for att forsikra sig,
liksom sméspekulanterna, forlorar i ge-
nomsnitt,

2. Informerade aktérer

En helt annan typ av spekulation ar att
kopa eller silja virdepapper darfor att
man tror att marknadspriset ar felaktigt.
Man har andra férvantningar in markna-
den. Enligt teorin om effektiva markna-
der, som mdinga akademiker tror pai,
skulle det inte vara mdgjligt att tjina
pengar pa detta sitt utan marknaden
skulle alltid ha ratt. Empiriska undersik-
ningar visar ocksa, att det &r svirt att hitta
nigra enkla beslutsregler som systema-
tiskt ger vinst. Samtidigt dr det uppenbart
att marknaden inte skulle kunna vara ef-
fektiv om inte en del aktérer forsokte ut-
nyttja all tillginglig information och det
skulle de inte géra om de inte kunde tjana
pd det. Om priserna bildades helt slump-
missigt, skulle man rimligen litt kunna
hitta 6ver- eller undervirderade aktier,
om det finns nigon tendens att mark-
nadspriset eller avkastningen p& lang sikt
piverkas av nigot fundamentalt viirde.
Och nistan alla kapitalmarknadstill-
gingar har ett bakomliggande realt viirde.
Undantaget skulle mdjligen vara pappers-
pengar.

Grossman och Stiglitz [1976] har’ gjort
en modell for hur detta kan ténkas fun-
gera. De antar att aktdrerna kan villja
mellan att vara informerade eller oinfor-
merade. Att skaffa sig information, ge-
nom att exempelvis lisa drsredovisningar,
kostar tid och pengar. De informerade
miste darfér i genomsnitt fa litet bittre
avkastning pi sina placeringar. Informa-
tionen blir mer vardefull ju farre som har
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den. Virdet av att vara informerad mins-
kar nir fler skaffar sig information medan
kostnaden ir konstant, Alltsd finns det en
jimvikt med en viss andel informerade,
dar det inte spelar nagon roll for totalre-
sultatet om man ér informerad eller inte.
Méijligen kan de informerade géra en
vinst, om de har komparativa fordelar pd
att skaffa sig information, si att de gor det
billigare &n den marginelle aktéren! -

Ett centralt inslag i denna modell ir att
priset pd tillgdngen paverkas av den infor-
mation som de informerade har. Darige-
nom kan de oinformerade i princip se pd
priset hur pass bra aktien dr. Om detta
fungerade perfekt, skulle informationen
inte ha nigot privat varde utan snabbt bli
tillganglig for andra. I praktiken paverkas
dock marknadspriset &ven av andra fakto-
rer in de informerades efterfrigan. De
oinformerade vet darfor inte sikert i vad
maén en prisstegring beror pé positiv infor-
mation och i vad mén den beror pé annat,
De informerade har darfor fortfarande ett
visst forsteg.

Grossman och Stiglitz betonar alltsd att
priset kan ge information om kvaliteten,
Piremot diskuterar de inte hur detta kan
leda till besvirliga strategiska dvervigan-
den. Om marknaden ir tunn, si att en-
skilda informerade aktorer kan piverka
priset, kan det vara lockande for dessa att
driva upp prisct, si att de oinformerade
tror att aktien dr kdpvird. Det lar ha varit
ett vanligt siitt att starta bubblor pa 1920-
talet. Om det ir vanligt, sd kan inte de
oinformerade lita pa prissignalerna. Det
blir da dnda 16nsammare att vara informe-
rad.

Modellen tyder alltsd p4, att markna-
der bor bli effektiva si nir som pa en tar-
ginal for informationskostnader, Speku-
lationen tenderar att eliminera avvikelser
frin det fundamentala virdet. Forutsatt
att man har perfekt konkurrens, si att det
inte blir nigot strategiskt beteende, bi-
drar spekulationen till att priserna funge-
rar som informationsgivare.

Grossman har ocksd i en annan artikel

[1986] understrukit, att insiderinforma-
tion formedlas pd samma sitt. Att for-
bjuda insiderhandel har ett pris i form av
forsimrad marknadseffektivitet.

3. Spekulation mot bubblor

En speciell variant av att utnyttja infor-
mation om vad en tillgangs verkliga pris
borde vara ir att spekulera mot bubblor,
dvs att medvetet gd mot marknaden i
overtygelse om att marknaden har fel pi
lang sikt. Det #r en strategi som kriver
sjalvfértroende och som kan leda till spott
och spe under avseviird tid innan markna-
den vinder, Detta eftersom det &r teore-
tiskt omdiligt att beddma nir en bubbla
kommer att spricka. Samtidigt torde det
vara en strategi som kan ge stora vinster,
om man har tillricklig uthdllighet, Ta ex-
emplet att nigon beddémt att dollarn var
klart Gvervérderad niir den stod i 9 kronor
pA vig uppat. Han hade di gjort avse-
virda forluster under nigra ménader in-
nan dollarn vinde ned, men har sedan
kunnat tjina stora pengar. Givetvis ar fo-
rekomsten av aktdrer som tillimpar
denna strategi av stor betydelse for att re-
ducera bubblors frekvens och amplitud.

4. Satsning pd bubblor

En fjarde form av spekulation, och till
skillnad frin de andra tre en destabilise-
rande form, iir att satsa p& bubblor, dvs
att kopa en tillging vars pris man tror ir
pé& vig upp trots att det &r hogre &n det
fundamentala viirdet och diirfér kan be-
riknas falla ndgon gang i framtiden. Man
har allts olika férvintningar pd kort och
1ang sikt. Oftast torde dessa aktorer tycka
att de langsiktiga forvantningarna ir oin-
tressanta. Det viktiga #r prisutvecklingen
under den nirmaste veckan. Sedan kan
de bedéma om de fortfarande tror pi en
uppgéng eller bor silja. Strategin forut-
sitter, att man tror p4 sin férmaga att gi
ur marknaden innan alla andra gér det.
Problemet ir, att inte alla kan vara dukti-
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gare dn alla andra. For majoriteten &r
denna typ av forvintningar darfér knap-
past rationella, iven om de kan vararatio-
nella fér dem som har férmagan att for-
utse hur andra spekulanter kommer att
agera och siljai tid.

Vad som karaktiriserar spekulations-
bubblor ir alltsd i férsta hand kortsiktiga
férviintningar och tro p4 den egna forma-
gan att gi ur marknaden i tid. Men sedan
tycks det ocksa finnas ett starkt inslag av
endogena fOrvintningar. Man tror att
marknaden har riitt och hittar pa teorier
som motiverar det hoga virdet. Spekula-
tionsbubblor uppkommer oftast for till-
gingar vars fundamentala virde ir osi-
kert si att man kan ha olika dsikter och
alltid kan havda att marknadsvirdet ar
rimligt. En typ av irrationella forvint-
ningar som latt leder till bubblor ar de ex-
trapolerande. Man ser att guldpriset har
okat kraftigt under de senaste minaderna
och tror att det innebér att guld &r en in-
tressant investering, som man bdr satsa
pi. Eller man ansig att aktier var mindre
kopviirda efter borsfallet hdsten 1987 dn
de var fore fallet.

En speciell form av agerande som kan
piminna om spekulationsbubblor ar tek-
nisk analys sisom *’point and figure” som
oftast innebdr att pristrender extrapoleras
pa mer eller mindre komplicerade sitt.
Da bortser man ocksa fran det fundamen-
tala virdet. Teorin ger inget stod for att
sidan teknisk analys har nigot virde,
utom mojligen for att uppticka insider-
handel i tunt handlade virdepapper. De
flesta akademiska empiriska studier visar
att det inte dr mojligt att konsekvent tjina
pengar med hjilp av enkla tekniska mo-
deller.

En annan form av dverdrivna kurs-
svingningar, som starkt piminner om
bubblor om man bara ser pa prisutveck-
lingen, och som vid empiriska studier kan
vara svara att skilja frAn bubblor, ir de
overvarderingar eller undervirderingar
som beror pd att de flesta aktorer piver-
kas alltfor mycket av aktuell information,

Arrow [1982] diskuterar den psykologiska
bakgrunden till denna form av ineffektivi-
tet. Ett exempel &r att priserna pé skogs-
industriaktier forefaller bero mycket mer
av konjunktursvingningar i massapri-
serna #n vad som ir rimligt om man f6rso-
ker berikna hur vinstfallet under ett par
lagkonjunkturdr pdverkar det diskonte-
rade virdet av alla framtida utdelningar.,
Vi har tydligen en Gverdriven tendens att
tro att svirigheter under en ligkonjunk-
tur indikerar langsiktiga strukturforind-
ringar. Aven denna form av irrationellt
beteende skapar naturligtvis vinstmdjlig-
heter fér den som ir tillrackligt 1dngsiktig
och siker pd sin egen uppfattning for att
viga g mot marknaden,

Teori om spekulationsbubblor

Spekulationsbubblor har antagligen fun-
nits lika linge som civilisationen. Det
klassiska exetmplet ar ju tulpanlokarna pd
1600-talet. Daremot har det inte funnits
mycket teori. Pristeoretiker och kapital-
marknadsforskare har varit mer intresse-
rade av jimviktspriser. Mojligen kan man
hivda att den keynesianska likviditetsfal-
lan ar en form av spekulationsbubbla och
forklaringarna av konjunkturvixlingarna
pi 1950-talet och 1960-talet som till stor
del beroende av lagerinvesteringar pa-
minner i hég grad om spekulationsbubb-
lor. Jag upplevde di sjalv inom stalindu-
strin att det viktigaste sittet att paverka
foretagets vinst var att spekulera mot
marknaden vid kép av skrot, koks och
andra ravaror. Under de senaste 15 aren
har vi sedan fitt den smdtt paradoxala
omsvingningen att makroekonomerna
forsoker forklara konjunktursvingning-
arna utan referens till spekulationsbubb-
lor under det att mikroekonomer bide
teoretiskt och empiriskt forsoker studera
bubblornas forekomst pad finansiella
marknader och rivarumarknader. Vid si-
dan dirav finns ocksd studiet av hyperin-
flationer som spekulationsbubblor. De
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blir riitt speciella eftersom pengarna inte
har nigot fundamentalt virde.

En artikel som jag tycker ger en brain-
troduktion till spekulationsbubbleproble-
matiken ir Blanchard och Watson [1982].
De diskuterar bland annat om bubblor
kan vara rationella, dvs férenliga med ra-
tionella foérvintningar.

I en enkel modell med riskneutralitet
och konstant riskfri rinta r miste dagens
pris pi en tillging bestimmas av morgon-
dagens forvintade pris plus morgonda-
gens kontanta utdelning, si att man i ge-
nomsnitt fir avkastningen r. Med ratio-
nella forviintningar bestims pd samma
siitt morgondagens pris av forvantning-
arna f6r foljande dag, och denna dags pris
av forviintningarna for ytterligare fol-
jande dag. Tinkbara prisbanor bestims
av nigon differensekvation som uttrycker
priset i en period som summan av det dis-
konterade férvintade priset i ndgon se-
nare period och det diskonterade virdet
av utdelningarna mellan perioderna.

En tinkbar 16sning till en sidan diffe-
rensekvation #r, att dagens pris ar lika
med nuvirdet av alla framtida forvintade
utdelningar, dvs det fundamentala vir-
det. Andra, matematiskt tinkbara, 10s-
ningar dr, att priset avviker frin funda-
mentalviirdet med en konstant c(t), vars
forvantade viirde vixer i takten r. Man
skulle alltsd kunna ha en bubbla c(t) for-
utsatt att alla fOrviintar sig att denna skall
bli bestiende och viixa med riintan r, Kan
det vara rimligt att en sddan bubbla skall
bli bestdende och vixa i all evighet?

Forst visar forfattarna att osiikerhet om
bubblans &verlevnad och riskaversion
kommer att medfora att bubblan méiste
viixa snabbare #n r. Sedan diskuterar de
vad som hiinder pa mycket ling sikt. Om
bubblan skall vara rationell, méste den ju
bestd in i osindligheten. Kan man visa att
detta ir orimligt?

Farfattarna finner att det 4r omdjligt
om tillgAingen har ett bestimt slutpris,
som en obligation. Det dr ocksd omdjligt
om bubblan ir negativ, for di skulle priset

s3 sminingom bli negativt. Slutligen ar
det omdjligt om individerna, eller famil-
jerna, har o#ndlig livslingd. D4 kan de
spekulera mot bubblan genom att silja
den overvirderade tillgdngen kort, dvs
blanka, och aldrig k&pa tillbaka den. For-
rintningen pa likviden blir definitions-
missigt hogre dn utdelningarna till képa-
ren om tillgingen #r overvirderad. Diér-
emot finner fdrfattarna att en positiv
bubbla kan tinkas bli bestdende om indi-
viderna har begrinsad livslingd och det
kommer nya generationer si att man far
en kedjebrevseffekt. Sannolikheten for
att forvantningarna skall kunna vara ra-
tionella minskas dock om bubblan far re-
ala konsekvenser. Exempelvis forefaller
det vil inte uteslutet att vi nu ser en spe-
kulationsbubbla pa kontorsfastigheter i
Stockholm. Denna bidrar i s& fall till att
nybyggnation ter sig mycket lonsam och
att tillginglig lokalyta snabbt 6kar. Men i
si fall drivs hyresnivdn ner. Det funda-
mentala virdet minskar pd grund av
bubblan. Sidana reala effekter gor att
bubblorna ter sig allt storre och oséikrare,
Nir investerarna blir osiikra pd om bubb-
lan kan bestd, dkar risken att den sprick-
er.

Slutsatsen i Blanchard och Watsons ar-
tikel ar att de flesta bubblor ér irrationella
men att det kan finnas rationella bubblor.
Sjalv skulle jag vilja éindra betoningen ni-
got och péstd att rationella bubblor pga de
reala effekterna knappast kan uppstd an-
nat in i hyperinflationsfallet. Dessutom
har jag svart att se varfér marknadsakto-
rerna skulle fi just de forvintningar som
ger en viss rationell bubbla. Blanchard
och Watson forklarar inte hur forvint-
ningarna uppkommer, utan diskuterar
bara hur man kan visa att de inte ir ratio-
nella.

Det finns ocksd en omfattande empi-
risk litteratur, dir man férsoker miita om
bubblor férekommer p3 finansiella mark-
nader. I allménhet g6r man dock ingen at-
skillnad pé bubblor och éverdrivna sving-
ningar av andra skil shsom &verdriven pa-
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verkan av dagens konjunkturlige. Man
studerar generellt férekomsten av Gver-
drivna kurssvangningar (excess volati-
lity). Slutsatserna skiftar med den ekono-
metriska tekniken. Mitt intryck av en re-
lativt flyktig 1asning av sidana artiklar ar,
att de statistiska testen inte 4r tillrackligt
kraftfulla fér att man med vanlig statistisk
signifikans skall kunna avslSja bubblor av
rimlig storlek. Bade de resultat som pre-
senteras i den klassiska artikeln av Shiller
{1981] och resultaten i en uppsats av Po-
terba och Summers [1987] tyder dock pa
att orationellt stora kurssvingningar fore-
kommer, dvs att kurssvdngningama pa
aktier ar storre &n vad som kan motiveras
av variabla realrintekrav och riskpre-
mier. Vi tror viil ocks alla att bérsfallet i
oktober 1987 var exempel pd en sprucken
bubbla och att dollarns uppgéng till nis-
tan 10 kronor méiste ha varit en bubbla.

Transaktionskostnader och
volatilitet

Hogre transaktionskostnader forsvarar
arbitrage och kursutjimnande spekula-
tion och kan dirfor medféra mindre ef-
fektiva marknader. A andra sidan har To-
bin [1984] framkastat hypotesen att hogre
transaktionskostnader skulle géra kort-
fristiga affirer mindre 16nsamma och dér-
for minska incitamenten for nirsynta f&r-
vintningar som ger upphov till spekula-
tionsbubblor. Tanken ir, att om alla aktd-
rer miste handla pa lingre sikt, sd skulle
handlandet i hdgre grad styras av funda-
mental analys.

Vad vet vi om hur marknaderna verkli-
gen piverkas av hojda transaktionskost-
nader?

Lindgren och Westlund [1988] har gjort
en ekonometrisk studie av omsittningen
p& den svenska aktiemarknaden 1970-
1988 for att mita vad dndringar av omsétt-
ningsskatten haft for effekt pd omsitt-
ningsvolymen. Resultaten visar att en for-
dubbling av transaktionskostnaden i stort
sett medfor en halvering av omsittningen.

Motsvarande resultat har tidigare redovi-
sats av Jackson och O'Donnell [1985] for
den engelska aktiemarknaden. I vir stu-
die har vi inte mitt hur volatiliteten, dvs
kurssvingningarna, piverkats, men vi
planerar att gora detta i en senare etapp
av vart projekt.

Det kan kanske ocksd vara intressant
att jamféra de svenska aktie- och pen-
ningmarknaderna som har mycket olika
struktur.

P4 aktiemarknaden ir omsittningen
cirka 500 Mkr per dag medan stocken
uppgar till cirka 500000 Mkr. Omsitt-
ningshastigheten ir alltsd ungefir en gng
pé fyra &r. Handeln domineras av slutliga
placerare. Marknadsgarantfunktionen &r
daligt utvecklad. Spreaden mellan kdp-
och siljkurs ir cirka 0,5 procent for de
mest omsatta aktierna och upp emot 10
procent for mindre omsatta aktier. Trans-
aktionskostnaderna for vanliga placerare
ir dirutover cirka 1 procent for courtage
och 2 procent i omsittningsskatt, dvs to-
talt 3 procent. Dirtill kommer reavinst-
skatt som beroende pé ing&ngsviirden och
innchavstider kan vara mellan 0 och 25
procent. Aktiemarknaden karaktiriseras
alltsd av hoga transaktionskostnader och
som féljd darav ldg omsittning och stor
spread (1ag likviditet).

Penningmarknaden hade under sin
glansperiod f6re omsittningsskatten en
omsittning som var cirka 100 ginger
storre pa vasentligt mindre stock. Omsatt-
ningshastigheten kunde riknas i dagar i
stillet for i ir, Spreaden pé 2 till § punkter
(hundradels procent mitt som rinta) mot-
svarar totala transaktionskostnader pi
0,004 procent av viardet for 30 dagars pap-
per och 0,02 procent av vérdet for 5 ars
papper. (Den nya skatten Okar denna
transaktionskostnad med cirka 50 pro-
cent). Handeln skedde till kanske 90 pro-
cent mellan marknadsgaranter. Handeln
pd valutamarknaden pdminner till sin
struktur mycket om penningmarknaden.

Om Tobins antagande vore riktigt
borde vi rimligen ha mycket hdgre volati-
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litet pd penning- och valutamarknaderna
in pa den trdga aktiemarknaden, Jag har
inget matt pd hur det forhiller sig, men
mitt allminna intryck dr vil niirmast att
volatiliteten och bubbelfrekvensen ir un-
gefir desamma.

I avvaktan pi empiriska studier av hur
héjda omsittningsskatter eller andra
transaktionskostnader paverkar kurs-
sviingningarna kiinner jag mig darfor ritt
skeptisk till Tobins hypotes. Det bista
siittet att motverka spekulationsbubblor
ir antagligen att forbittra utbildningen
och att med empirisk forskning visa att
det l6nar sig att spekulera mot bubblorna.
Angeliget, men svdrare, dr ocksi att 6ka
antalet oberoende aktorer, for att pa si
sitt minska flockbeteendet pd markna-
derna,
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