Sammanfatting och
kommentar till Tad

Rybezynskis artikel om

Av Proressor Gunvar Eriasson
VP ENpUSTRIENS UTREDNENGSINSFITUT

"Finanssystemens betydelse for (")stenropas omstrukturering” (sid 44-51) och

Lars Oxelheims/Clas Wihlbergs artikel om "Hur paverkas aktiekurserna av

forandringar i viixelkurserna och andra makroekonemiska variabler"

(sid 52-58).

Medan Rybezynski betonar behovet av att nagoriunda vill fungerande

finansiella marknader skapas, for att ekonomisk tillviixt skall kunna iga rum

i en tidigare kommandoekonomi, sa studerar Oxelheim och Wikiborg i sin

artikel den andra sidan av samma problem. De diskuterar hur viil det finan-

siella systemet, sirskilt aktiemarknaderna, fungerar i viists industrilinder.

¢ ¢ Finansmarknadernas centrala
roll som méjliggérare av ekonomisk
tillvixt stélls just nu pa sin spets i
Osteuropas sénderfallande komman-
doekonomier. Tad Rybczynski visar i
sin artikel varfor omstruktureringen
av det industriella och finansiella 8ys-
temet mot en marknadsmassig organi-
sation mdaste forega alla andra refor-
mer, for att omstallningskostnaderna
i form av arbetsloshet och inflation
ska minimeras, eller for att landernas
forvandling till marknadsekonomier

overhuvudtaget ska fungera.
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KoMMANDOEKONOMI
Medan Rybezynski betonar behovet av
att nagorlunda vil fungerande finan-
siella marknader skapas, for att ekono-
misk tillvixt skall kunna 4ga rum i en
tidigare kommandoekonomi, s3 stu-
derar Oxelheim och Wihlborg i sin arti-
kel den andra sidan av samma prob-
lem. De diskuterar hur vil det finan-
siella systemet, sarskilt aktiemarkna-
derna, fungerar i vists industrilinder.

Eybczynski ger en skiss over ut-
vecklingen av visterlandets finans-

marknader frén ett primitivt, bank-

orienterat system till ett marknads-
system dir uppsamling och omfordel-
ning av sparande sker via ett brett
spektrum av specialiserade institutio-
ner (affarsbanker, sparbanker, inves-
teringsbolag osv).

Det slutliga stadiet #r det sa kal-
lade sekuritiserade (virdepappersba-
serade) finanssystemet dér kontakten
mellan sparare och anvindare sker via
lager efter lager av specialiserade viar-
depappersmarknader. Det #r sdrskilt
systemets forméaga att fordela och bira
risker som &r viktigt.
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Det kan papekas redan hir att fler-
talet industrildnder i vist inte kom-
mit mycket lingre i sin utveckling &n
till det bankorienterade eller méjli-
gen det marknadsbaserade finanssys-
temet.

I betydande utstrackning har det
varit statsmaktens forsok att kontrol-
lera finanssystemet som hallit tillbaka
utveckling och tillvéxt dven i industri-
ldnderna.

Denverklighet som ligger narmast
som illustration av det sekuritiserade
finanssystemet 4r det amerikanska, de
engelska och (méjligen) de internatio-
nella finansmarknaderna. Virlden i
ovrigt haller sig som sagt fortfarande
med ett betydligt primitivare finans-

system.

PN HISTORISKA UTVECKLINGEN
Rybczynskis argument &r att omvand-
lingen av den finansiella strukturen
i Osteuropas kommandoekonomier
bor pabérjas, i samma ordning som
den historiska utvecklingen en gang
agde rum i vist. Ett fungerande mark-
nadsméssigt banksystem med konkur-
rens bor forst skapas. Utan ett fun-
gerande finanssystem blir det ingen
real ekonomisk utveckling i Osteuropa.

Artikeln &r skriven av en person
som tillbringat en stor del av sitt yr-
kesverksamma liv i den sofistikerade
finansvirldens centrum, the City of
London.

Det ar intressant for en ldsare
frén landet” (=Sverige) att observera
hur lika de problem som Rybczynski
ser forknippade med omvandlingen
av kommandoekonomierna i ést till
fungerande marknadsekonomier, &r
de problem som den svenska bland-
ekonomin stdlls infor nar tillvaxt
skall istadkommas via stérre mark-
nadsmaissighet i bland annat lan-

dets finansiella system.

Professor Lars Oxelheim
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“HUR EFFEKTIVA AR
EGENTLIGEN
FINANSSYSTEMEN®"?

Lars Oxelheim och Clas Wihlborg viin-
der p4 problemet och fragar sig: Hur
effektiva #r egentligen finanssyste-
men, sirskilt aktiemarknaderna i
industrildnder-
na i vist? Speg-
lar verkligen ak-
tiekurserna nu-
virdena av fore-
tagens framti-
da vinster eller
utdelningar? De
finner att aktie-
marknadens ex-
perter inte varit
sérskilt kompe-
tentanédr det gal-
ler att utvirdera
foretagens kapa-
citet att skapa
framtida vinster. De betonar tva om-

stindigheter.

For det forsta diskuterar de pro-
blemet att 4 en helhetsbild av hur
integrerade valuta- och finansmark-
nader i olika ldnder paverkar foreta-
gens virdering pi just aktiemark-
naden.

For det andra betonar de den stora
osikerhet som skapas av forsndringar
i politiken 6ver tiden. Denna osikerhet
skapar instabilitet i sambanden mel-
lan aktievirdering och vixelkurs,
rinta etc. Finansmarknadernas kur-
ser paverkas med andra ord starkt
av politiska risker.

En parallell kan dras mellan
svarigheten att vardera politiska myn-
digheters beteende och det nira nog
omdjliga i att frdn en extern utsikt-
plats vardera foretagens kompetens.
Betraffande politiskt beteende finns
det inte ménga insiders "som kan hjal-
pa” marknaden att prissitta makro-
risker.

Betraffande foretags kompetens

speglar insiderhandel en viktig roll

Professor Gunnar Eliasson

som informationsspridare. Den *mo-
derna” insiderlagstiftningen, som l&-
nats over fran USA, kan darfor paver-
ka det finansiella systemets effektivi-
tet och den reala ekonomiska tillvix-
ten negativt.V

Oxelheims och Wihlborgs slut-
sats dr att ak-
tiemarknaderna
i langa loppet re-
lativt val speglar
foretagens affirs-
méssiga effektivi-
tet. P4 kort sikt,
kanske 6ver flera
ar,kan stérningar
uppstd, inte minst
pé grund av den
ekonomiska poli-
tiken. Dessa stor-
ningar i finans-
marknadernas
prisbildning stor
allokeringen av resurser i ekonomin
och ger upphov till negativa tillvixt-
effekter, som formodligen 4r mycket
stora pd sikt, dven om forskning dnnu
inte lart sig att kvantifiera dem. De
storningar som skapas av ekonomisk
politik ar dessutom onédiga. Vi skall
dock komma ihag att det ekonomiska
systemets inneboende dynamik med-
for tillfilliga oregelbundenheter i
prisbildningen p4 finansmarknaderna.
Dessa skall inte tolkas som "mark-
nadsmisslyckanden” utan som en del
av kostnaderna fér en fungerande
marknadsekonomi med ett dynamiskt
finanssystem, som hela tiden anpas-
sar sig till de finansieringsbehov den
reala ekonomin kraver.

Rybezynskis slutsats var hir att
modern industriell verksamhet i 6kan-
de grad skulle baseras pi kunskaps-
intensiv tjansteproduktion. Detta skul-
le i sin tur driva fram en sekuritise-
ring av finansmarknaderna och ge ak-
tiemarknaden 8kad betydelse.

»Se The Knowledge Based Information Economy,
IUT, Stockholm, 1990, sid 63, 64.
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PresENTATION: Tad Rybczynski dr professor vid City University i London. Han var tidigare ekonomoisk radgivare till
Lazard Bros. and Co. Ltd i London. Professor Rybezynski ir kind frén den ekonomiska litteraturen som den som formulerat
ett av de tre grundliggande teoremen inom internationell handelsteori; Heckscher-Ohlin teoremet, Stolper-Samuelson teore-

met och Rybczynski teoremet.

" Qversatt och nigot forkortad / redigerad version av "The Role of Finance in Restructuring Eastern Europe”, ECU Newsletter, Central and Eastern Europe
Supplement, Budapest nr 3, januari 1991.
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AV Proressor Tap ByBczynsks

FINANS-
SYSTEMENS
BETYDELSE FOR
OSTEUROPAS
OMSTRUKTURERING"

For att forstd den roll finansiella
marknader kommer att spela vid (")stenropas
forvandling fran en kommandoekonomi till en
demokratiskt organiserad och viixande marknads-
ekonomi maste first det finansiella systiemets

grundliiggande funktioner firklaras.

® ¢ Jag kommer att forklara hur det finansiella systemet
tidigare fungerade i Osteuropa. o ag kommer ocks4 att redo-
gira for vad som maste dndras for att de finansiella mark-
naderna skall bidra till att en inflationsfri tillviixt kommer
igdngi Osteuropa.

Detta forklarar jag enklast genom att visa hur vist-
vérldens marknadsbaserade finanssystem utvecklats histo-
riskt, till stor del av sig sjdlva. Slutligen blir det lampligt att
kortfattat diskutera vad detta innebér for den ekonomiska
politiken, savil i 6st som i vést.

Det bor kanske understrykas redan hér, att medan det
har papekats, och sedan en lingre tid varit allmant accep-
terat, att forvandlingen fran en kommando- till en mark-
nadsekonomi kréver att den privata #ganderitten aterin-
fors samt att konkurrens och fri prisbildning p4 6ppna
marknader etableras, sa har mycket liten uppmarksamhet
dgnats &t fragan vilka krav detta stiller p& det finansiella
systemets strukturer. Vad vi nu bérjar inse &r att de tidi- >>
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FINANSSYSTEMETS BETYDELSE...

gare tre villkoren - privat #dgande, fri prisbildning samt
konkurrens pd varumarknaderna - &r nédviindiga, men inte
tillrackliga villkor for en framgangsrik strukturomvandling.
Ett ytterligare och ceftergivligt villkor dr etablerandet av

ett p& konkurrens baserat, flexibelt finansiellt system.

BET FINANSIELLA SYSTEMETS
GRUNDLAGGANDE FUNKTIONER I VAST
Att s& ar nodvandigt forstdr man bist genom att studera
vilka grundlaggande funktioner som det finansiella syste-
met skétt i en visterlindsk maknadsekonomi. Det handlar
om tre grundléggande funktioner.

Den forsta ar att "samla in” frivilligt sparande och for-
dela om sparandet till anvéndningar dir det ger hogsta
mojliga forvantade forrantning, en avkastning som ocksa ar
forenlig med spararnas vilja att ta risker.

Den andra grundldggande marknadsfunktionen &r
att bevaka hur effektivt tidigare sparande, nu investerat i
fysiskt eller manskligt kapital, forvaltas och att disciplinera
dem som disponerar resurserna s& att de skoter forvalt-
ningen effektivt. Kapitalmarknaden kan forvigra foretagen
finansiering, tvinga fram fordndringar i management, tvin-
ga fram nedldggningar eller bidra till att foretag fusione-
ras eller bryts upp.

Den tredje grundldggande funktionen &r att skéta betal-
ningsformedlingen i ekonomin s att en god hushalining
med knappa resurser uppnas och ekonomins arbetsfordel-
ning blir effektiv.

Vasterlandets finasiella system kan delas upp i tre hu-
vudomréden. Vi har for det forsta den traditionella affirs-
banksverksambeten, for det andra de sparuppsamlande in-
stitutionerna och slutligen kapitalmarknaden.

Enkelt uttryckt kan man siga att bankerna skoter be-
talningarna, lanar ut och bevakar anvindningen av inves-
terade resurser. Sparinstitutionerna samlar upp och fordelar
nysparandet, medan kapitalmarknaden orienterar sig mot
langsiktig finansiering av investeringar samt transaktioner

pa aktiemarknaden.

Hur vASTERLANDETS
FIRNANSSYSTEM UTVECKLATS
Den relativa betydelsen av ovanniamnda tre huvudomraden

for finansiell verksamhet, d4ndrar sig aliteftersom en ekonomi
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viixer. Under industrialiseringens tidiga skede nir inkom-
sten per capita var lag, dominerade bankfunktionen pa de
relativt sma kreditmarknader som da fanns. Under detta
stadium var foretagens eget sparande den viktigaste finan-
sieringsformen. I detta bankorienterade finanssystem spela-
de andra sparinstitutioner, pensionsstiftelser, investerings-
bolag etc en mycket blygsam roll, savil vad betraffar upp-
samlandet av sparande som disciplineringen av investerarna.

Under utvecklingens andra fas viixte sparinstitutioner-
na i betydelse, bade som uppsamlare och som omfordelare
av finansiella resurser. Under denna period finansierade
industriféretagen i viixande utstrickning sina investeringar
pé& kapitalmarknaden. Finanssystemet dr under detta
skede marknadsorienterat, varvid graden av marknads-
orientering beror pA regleringar och traditioner i de olika
landerna. Flertalet industrilinder befinner sig fortfarande
i denna fas.

Allteftersom de industrialiserade ekonomierna &ver-
gér till att bli tjdnstebaserade ekonomier och varutill-
verkningens andel av total produktion minskar, kommer
kapitalmarknadens och aktiemarknadens betydelse att
6ka, liksom ocksd foretagens beroende av extern finansie-
ring i kapitalmarknaden. Denna utveckling leder till det
"vardepapperfierade” finansiella systemet.

For att rekapitulera; I det finansiella systemets forsta
utvecklingsfas 6vertar bankfinansiering i ékande grad den
finansiering som foretagen tidigare maste klara med in-
ternt genererat sparande. I denna fas investeras formogen-
heter i forsta hand i foretag och fastigheter som &gs av
spararna sjélva, samt i likvida tillgngar i bankerna.

I det andra utvecklingsskedet minskar tempot i det
finansiella systemets transaktioner, allteftersom formé-
genheter i 6kande utstrickning placeras langsiktigt i spar-
institutioner, aktier eller obligationer.

Den tredje utvecklingsfasen kinnetecknas av en minsk-
ning av banksystemets traditionella transaktioner. I denna
fas kommer stérre delen av tillskotten i nytt sparande att,
direkt eller indirekt via kapitalmarknaden, placeras i finan-
siella tillgdngar med lagre likviditet och hogre risk &n tidi-
gare. Aktiemarknadens betydelse vixer kraftigt via kapi-
talmarknadens okade flexibilitet. Jag néimner dessa stadier
1 utvecklingen av marknadsekonomiernas finansiella sys-
tem, darfor att de kan anvéindas till att forklara de problem

CasH-Livks Jun 1991



som kommer att uppstd nér finanssystemet i kommando-
ekonomierna i 6st skall omstruktureras.

IPET FINANSIELLA SYSTEMET I

KOMMANDOEKONOMIERNA ¥ @ST

I de centraliserade planekonomierna aterfinns ingen av
de ovanndmnda, for en marknadsekonomi grundléggande
finansiella funktionerna. De finansiella system som finns
samlar inte upp frivilligt nysparande, det fordelar inte om
sparandet till de investeringar som ger den forvintat hogsta
avkastningen. S4vil nysparandet som sparandets anvind-
ning bestams i forviig av planerare, som tanker i fysiska,
inte ekonomiska kategorier. Inte heller har finanssystemet i
en kommandoekonomi nigra effektivitetssvervakande upp-
gifter. Finanssystemets operatirer kan inte pé eget bevag
ta beslut grundade pa ekonomiska bedsmningar om att be-
rova, eller dela ut resurser till foretag. Sadana beslut tas
centralt av planerare, som tanker i fysiska termer.

Finanssystemet i en kommandoekonomi skéter inte
ens betalningsformedlingen utifrdn malet att reducera re-
sursanvéndningen samt bidra till 6kad effektivitet genom
okad arbetsfordelning. Sidana beslut tas terigen av cent-
ralplanerarna. For bankerna finns bara uppgiften kvar att
mekaniskt skota de betalningar som produktionsmalens
uppfyllande kraver.

I ett sadant system har pengarna enbart till uppgift
att fungera som en viirdemitare och det finansiella syste-
met kriver enbart négra enstaka, specialiserade banker;
en centralbank som trycker sedlar och forser producen-
terna med korta krediter for att finansiera det arbetande
kapitalet; en investeringsbank som finansierar investerin-
gar i form av lagrantelan, som inte behéver betalas tillbaka;
en sparbank och en utrikeshandelsbank.

Varorna i en sadan ekonomi cirkulerar efter tva vigar,
och det finns ett parallellt penningflsde. Alla anstillda be-
talas kontant. Sparande placeras i kontanter eller i spar-
banken. Nytt sddant sparande tenderar att spegla brist p4
varor, snarare dn nagot annat, och svarar for en mindre del
av totalt sparande.

Den andra varupassagen &r mellan foretag och offent-
liga myndigheter. Har anvénds inga kontanter, om vi bort-
ser frin betalningar av léner till hushéllssektorn. Alla be-
talningar mellan foretagen skots via debet och kredit trans-
aktioner via bankerna. De finansiella transaktionerna foljer
exakt varornas rérelser. Inga handelskrediter &r tillitna.

De priser som sitts, sétts helt oberoende av allt annat,
av centralplanerarna som ocks4 bestdmmer lénerna och vil-
ka vinstmarginaler och skatter som skall "tas ut” p4 indu-
striella produkter. Skatter och vinster bokas sedan - via
banken - pa statens budget, via vilken i sin tur sker en
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transferering till investeringsbanken, fér att “finansiera”
investeringsprojekt som redan beslutats av centralplane-
rarna. Internationell handel och utlindska betalningar ar
ocksé planerade och kanaliserade via utrikeshandelsbanken.

Penningutbudet bestiims av centralbanken sa att det

skall motsvara hushéallssektorns behov av transaktionsme-

del. Centralbanken fungerar dessutom som affirsbank och >3>




FINANSSYSTEMETS BETYDELSE...

overvakar det flode av pengar som arbetande kapital be-
héver. Det finns inga finansiella marknader; varken pen-
ning-, kapital- eller valutamarknader.

Det finansiella systemets uppgift #r alltsi helt och
héllet att fungera som ett instrument for att verkstilla den
centrala planen uttryckt i fysiska kvantiteter. De senaste
fyrtio 4ren har visat tydligt nog, att pa detta satt organise-
rade ekonomier har misslyckats med att skapa inflations-
fri ekonomisk tillvixt. Den uppgift de gamla planekonomi-
erna nu stalls infor dr att organisera om sina ekonomier
efter de prioriteringar som kravs for att tillvaxt skall upp-
nds. Vad jag visat &r att forutom en omorganisation av in-
dustrin, s maste det finansiella systemets marknadsmés-

sighet komma forst pa prioriteringslistan.

FORVANDLINGEN AV KOMMONDO-EKONOMIERNAS
FINANSIELLA SYSTEM

Férvandlingen av kommondoekonomiernas finansiella sys-
tem - dessa ekonomier befinner sig fortfarande i industria-
liseringens tidigaste stadier med lag inkomst per capita och
med ett finanssystem som uteslutande bestir av banker -
kréver forst av allt att centralbankens och affirsbankernas
funktioner separeras. Denna separation innebér att syste-
met med "en bank” ersiitts med ett tvadelat banksystem. For
det andra méste affirsbanker géras om till aktiebolag.

For det tredje, maste alla bankerna lira sig att konkur-
rera med rantan om nysparandet. Detta forutsitter i sin tur
att de sjalva kan forranta pengarna.

For det fjarde miste banken lara sig hantera finansiella
risker och skéta sin verksamhet pa ett affirsmassigt kompe-
tent sitt.

Att forandra bankernas tillgangssida kan emellertid
inte ske utan att skuldsidan samtidigt foréindras, det vill
siga att alla foretags tillgAngs- och skuldsidor gérs om.
Detta maste ske sa att tillgngarna ger en tillrackligt hog
avkastning for att finansiera skuldsidan. Grunden for hela
omstruktureringen &r alltsi att produktionen frén bérjan
far en sddan struktur att kapitalet kan forrinta sig och
att bankerna &r organiserade si att de #r intresserade av
att lJdntagarna skéter sin verksamhet ekonomiskt effektivt.
Hari ligger finanssystemets visentliga disciplinerande upp-
gift i en visterlandsk, decentraliserad ekonomi. I nigra fore-
tag behover kanske inte mycket géras. Men det finns ett an-
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tal foretag som infor en sddan ny kravsituation maste omor-
ganisera sig radikalt, inklusive dra ned sin sysselséttning.
En neddragning av aktivitetsnivan i ett foretag kan emeller-
tid sallan ske utan att tillgingar utan virden skrivs ned, vil-
ket i sin tur kriver att motsvarande skulder skrivs ned.

Omstruktureringen av produktionen i kommando-
ekonomin - innan full privatisering sker - kriver alltsé en
sérskild “myndighet” som inte bara 4r kompetent att skapa
nya, marknadsméssigt effektiva produktionsenheter, utan
ocksd kan ta ansvar for de skulder som de nya foretagen inte
kommer att klara av. Under overgéngsskedet kommer ett
antal 14n till foretag att hamna pa bankernas aktivsida som
"obligationer” utgivna av denna speciella myndighet, vilken
i sin tur méste be staten garantera lanen och betala en lag
real rédnta. Alternativt kan den “speciella myndigheten” en-
bart fungera som en mellanhand och lata staten direkt ta
over loner och betala bankerna 6ver sin budget. Tillgéngar i
foretagen har de fakto inget virde och maste betraktas som
ett konsumtionslan, vilket skall betalas igen av nigon an-
nan, det vill séiga nista generations skattebetalare.

Majligheten finns emellertid att den omstrukturerade,
privatiserade industrin si sméningom blir lénsam. Dér-
med reduceras den totala bérdan for omstruktureringen
som skall biras av skattebetalarna. Det ar darfor viktigt
att skulden inte for snabbt fors éver pa skattebetalarnas
konto och att den speciella myndigheten och de omorgani-
serade foretagen, sd langt som mojligt, tvingas kinna ett
ansvar for och ett marknadskrav pa att i egen regi kunna
finansiera hela omstruktureringen, utan hjilp av skatte-
betalarna. Att genomfora denna balansakt handlar i sin
tur om ekonomisk-politisk organisatorisk kompetens.

Metoden kan vara att strukturera om det finansiella
systemet i den ordning det historiskt utvecklats i vist, pa
det sitt jag skisserat ovan. Forst skulle den enda banken
ges mdjlighet att fungera som universalbank, det vill sédga
kunna ta emot insittningar, finansiera investeringar och
dga aktier.

Marknaden skulle dérefter 6ppnas for konkurrens fran
nya inhemska och utlindska banker. Som ett tredje steg
skulle kapitalmarknaden och nya finansiella institutioner
skapas, s4 att den gamla kommandoekonomins finansiella
system mer eller mindre skulle fungera som det gér i en
vésterldndsk marknadsekonomi.

Den idag 14ga inkomst- och utvecklingsnivén i central-
och Osteuropa, samt erfarenheterna fran visterlandets ut-
vecklingshistoria, talar dock som jag framhallit, for att de
forsta stegen mot finansiell omstrukturering bér begrinsas
till ett bankorienterat system och att kapitalmarknaden
tills vidare enbart skulle tillatas spela en blygsam roll. Har
finns en viktig policy uppgift.
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BPEN NUVARANDE SITUATIONEN I
TrecKkosLovVAKIEN, UNGERN oo PPoLEN
For tillfallet har alla central- och europeiska linder aceep-
terat nodvindigheten av att ett "tva-delat” bankbaserat fi-
nansiellt system skapas.

Tre lander, Tjeckoslovakien, Ungern och Polen har re-
dan organiserat om sina banker till aktiebolag. De har ock-
s& accepterat att banksystemet skall fa skapa pengar och
krediter samt bygga upp kapitalmarknadsfunktioner och
har tagit steg i denna riktning genom att ge ut nya statsobli-
gationer, med vilka man kan handla p& andrahandsmark-
nader.

En aktiemarknad har skapats i Ungern och planeras i
Polen. Alla tre linderna funderar pa hur man skall skapa ett
fungerande spar(banks)system med tonvikt pa liv- och
pensionsforsékringsinstitutioner. Alla tre linderna inser
behovet av att sétta upp svervakande myndigheter som ock-
sd 1 viss utstriackning kan forsikra spararna.

Ungern och Polen har redan borjat privatisera icke-
finansiella foretag, det forstnamnda landet genom att pa ett
framgangsrikt satt tillata utlandskt kapital i form av joint

ventures.

PoLEn
Mer exakt skulle man kunna siiga att Polen nu har genomfort
en separation mellan central- och affirsbankernas funktio-
ner. Centralbankens regionala kontor har tagits 6ver av nio
konkurrerande affirsbanker, dven om huvuddelen av de fi-
nansiella transaktionerna #r koncentrerade till tre av dem.

Varje affirsbank tillats att verka i hela landet och att
fritt konkurrera om spararnas pengar genom att hjuda hog-
re inldningsrinta. Trots att en ny bank etablerats och att
négra utlindska banker 6ppnat representationskontor s& &r
dock konkurrensen fortfarande begrinsad. Orsaken till att
den typiska konkurrensen i visterlandets banksystem inte
borjat fungera, ar att omstruktureringen av industri och
handel 4nnu inte kommit sarskilt langt och att privatise-
ringen gatt mycket lingsamt trots att méjligheten finns.

En plan for att 6ppna en modern aktiebérs finns, som
organiserats med den franska som firebild. Det finns ocksa
planer p4 att introducera en modern forsskringsindustri,
kort och gott, fundamenten for ett fungerande finanssystem
byggt pa konkurrens har lagts eller haller pé att liggas.
Annu har dock inte omstruktureringen av industrin kommit

igdng pé allvar.

EUngErN
Ungern befinner sig i en situation som mycket liknar Polens.
Det finns nu tio banker, men huvuddelen av transaktionerna

skots av tre. Privatiseringen har gitt snabbare 4n i Polen och >>
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joint ventures och direkta investeringar i nyregisterade ung-
erska foretag p& den nystartade bérsen. Borsen handlar i
statspapper och i aktier som emitterats av ett litet antal
privatiserade foretag. Kapitalmarknadens betydelse ar fort-
farande mycket liten.

Ungerns nya finansiella system har strukturerats p4
en sund marknadsmissig bas, men har fortfarande ett
begransat manéverutrymme déirfor att industrins omstruk-

turering gér langsamt.

TIECKOSLOVAKIEN

Tjeckoslovakien har redan lagt den civilrittsliga grunden
for privatisering av sgvil industri som banker. Existerande
banker har #ndrats till aktiebolag men industrins omstruk-
turering och det finansiella systemets omorientering #r fort-
farande av forsumbar omfattning. Mycket litet av vad som
kravs for att f4 en sund ekonomisk tillvixt har dnnu inte
paborjats.

Det finns ingen aktiebors och det existerande banksys-
temet har inte Zndrat sitt sdtt att arbeta. Det finns tva
affirsbanker, tvd investeringsbanker, en sparbank och en
internationell handelsbank. Men de nya arbetssitten och

dynamiken saknas fortfarande.

DET VIDARE PERSPEKTIVET

Min analys hittills pekar pa betydelsen av att omstrukture-
ringen av industri och finanssystem i central- och Osteuropa
méste foregd genomfbrandet av évriga ekonomiska prog-
ram. Om inte den prioriterade strukturella fordndringen
kommer forst eller senast samtidigt, s4 kommer anpassning-
en till en fungerande marknadsekonomi att bli betydligt
kostsammare, med arbetsloshet och inflation, for samhail-
let &n som &r nédvéndigt och tillviixten kommer att bli lig-
re och ta léngre tid pa sig att komma igéng.

Mitt andra argument &r att huvudansvaret for att f4 det
finansiella systemet att fungera oundvikligen hamnar hos
bankerna, helt enkelt darfor att de 6vriga delarna i ett mo-
dernt finanssystem fortfarande saknas, och/eller ej 4r lamp-
liga bérare av den strukturella foriandringen i de fortfar-
ande primitiva industrilanderna i central- och Osteuropa.
Detta innebér att politiken inom den nirmaste framtiden
bor koncentreras pi att astadkomma just en #ndamals-

enlig omstrukturering av banksystemet, vilket ocksa inne-
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bar att nédvandig administrativ kompetens utvecklas, inte
minst nér det géller formagan att bedéma och hantera af-
farsrisker.

En tredje punkt har att géra med penningpolitiken
och penningsystemets privatisering. Den erfarenhet som
finns, tyder pa att den privata sektorns formaga att ta an-
svar for nyligen omstrukturerade industri- och finansfore-

tag, d&r mycket begrinsad. Den engelska privatiserings-
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pec ar varie astteanatvi: . AV HORANDRINGAR 1T

kers drom att finna en
lonsam kop/siljstrategi. .o

I dromviirlden handlar det om ‘VZS x E H{URSER
att ha tillgang till éverliigsna prog- .
nosinstrument och en formaga att spara ineffektiviteter.
De kraftiga kursfluktuationerna pa viirldens aktiemarknader OCH
skulle ge mojlighet till riklig beléoning At innehavaren av en
sadan strategi.

I den verkliga viirlden utgor emellertid fluktuationer- ANDRA
na ocksa en kiilla for risk som de flesta vill beakta i sin
strategi. En intressant
fraga blir dirvid, i vilken MAI(ROEI{ONO]V[[SI{A
utstrickning den ékade
variationen, till foljd av den globala aktie-

marknadskraschen 1987, medfirde storre V ARIAB' IE R

vinstmojligheter for de investerare som hade

en dndamalsenlig strategi for beaktan av bade risk och avkastning.
Alternativt giiller fragan i vad man ékade risker innehiir att

viirdet av en viildiversifierad internationell portfélj har ékat och

om sa ir fallet, vilka principer soem bir styra portféljvalet.
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AV PROFESSORERNA LArs Oxprmeivm ocn Cras WinLeore

®e®e in central fraga i prissdttningen av aktier ar i
vad méan priset avspeglar aktiens fundamentala virde och
forandringar i makroekonomiska variabler som vixelkur-
ser, rantor och inflation. De som héndelsevis levde med
fdrestéillningenA om en effektiv aktiemarknad fick sig en
tankestédllare i och med borskraschen. Nedgingen pa
New York borsen méndagen den 19 oktober 1987 var, pro-
centuellt sett, vida storre dn den tidigare rekordned-
gangen under en dag, vilken daterade sig till oktober 1929.
Nedgangen 1987 intriaffade utan nagon féregiende hin-
delse eller utveckling i den amerikanska ekonomin som
kan forklara det plétsliga och snabba bérsfallet. Tillfillig
likviditetsbrist p4 marknaden anvinds ofta som en for-
klaring till att kraschen utlostes. Detta argument kan
dock inte ses som en Svertygande forklaring. USA-mark-
naden aterhiamtade sig inte de néirmaste sex ménaderna
efter kraschen, utan det var férst under forsta halvaret
1990 som denna marknad atervénde till tidigare rekord-
nivéer och da efter att foretagens vinster stigit med sjuttio
procent.

En alternativ forklaring som framforts och som star
i 6verensstdmmelse med effektiva marknader, dr att
osiékerhet om penning- och finanspolitiken i USA kopp-
lad till en rédntehdjning i Tyskland, skapade forvint-
ningar om en rantehdjning i USA och andra ldnder. Andra
ser en forklaring i den skatt som introducerades av kon-
gressen strax fore kraschen och som kunde anses ha ne-
gativ inverkan pd foretagséverlatelser. Denna forklaring
kan i perspektiv av kursnedgéngens storlek inte anses
som trovirdig for USA-marknaden, och i synnerhet inte
for den globala kraschen.

Ménga anser att marknadens effektivitet kan ifraga-
séttas och menar att kraschen pi USA-marknaden var
sammanbrottet for en spekulativ bubbla. Vid tidpunk-

ten for kraschens utlésande var Ple-talet (aktuell kurs
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dividerad med prognos for vinst per aktie) mycket néra re-
kordnotering. Det 4r svart att ange grinser for vad som
kan anses som skaliga viarden pa P/e-tal, men om man tror
att aktiekursen avviker fran sitt fundamentala mark-
nadsvirde kan de extremt hoga vardena pa dessa kvoter
tolkas som att marknaden var éverviarderad. Det kan har-
vid noteras att det i forskningen pid omradet finns be-
lagg for att kép-/sdljstrategier baserade pa P/e-tal kan
"sld marknaden”.

Om kraschen pad USA-marknaden var sammanbrottet
for en bubbla, s& infinner sig fragan vad som ledde till
den globala kraschen och varfér kurser och Ple-tal nu
ligger hogre 4n i oktober 1987 i manga ldnder eller ungefar
lika hogt i USA. Det 4r ocksa intressant att notera att kor-
relationen mellan internationella marknader var lag
och instabil for tiden fram till kraschen, men steg i takt
med att kursvariationen 6kade under tiden fore och nér-
mast efter kraschen. Detta har av vissa forskare tolkats
som att sammanbrottet for en spekulativ bubbla, eller
marknadskollaps i ett land kan smitta av sig till aktie-

marknader i andra lidnder.

VAD AR DA AKTIENS FUNDAMENTALA VARDE?
Det finns ménga konkurrerande modeller (asset pri-
cing models) for att bestimma priset pé en aktie?. Dessa
modeller ger aktiens fundamentala virde, det vill siaga
aktiens vidrde baserat endast pi fundamentala eko-
nomiska variabler. Till denna familj av modeller hor till
exempel CAPM (Capital Asset Pricing Model) i olika for-
mer och APT (Arbitrage Pricing Theory) vilka baserats
p4 antagande om effektiva marknader. Dessutom finns
det modeller som beskriver eller forklarar marknads-
prisets avvikelse fran det fundamentala virdet. Till den-
na grova grupp kan vi fora modeller av spekulativa

bubblor, stérningar samt éverreaktioner. Hypotesen om

Y For en diskussion pa detta tema se exempelvis "Spelet till Nobels minne” i Cash-Links, nr 1, 1991, s 60-67. 53
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effektiva marknader kan séigas utgéra utgadngspunkten
for rationell prissdttning, medan modeller baserade pa
forekomsten av de tre sistnamnda fenomenen kan klassi-fi-
ceras som i nigon mening beskrivande irrationell pris-
séttning. Ordet rationell maste dock anvindas med for-
siktighet. I finansiell teori 4r rationalitet ett hirdraget be--
grepp, som innebar att aktérer skapar forvintan om fram-
tiden enbart baserad pa langsiktiga fundamentala vir-
den. Uppenbarligen kan det vara rationellt for individer,
som tror sig ha speciellt god insider information, att
spekulera pa basis av skillnader mellan kortsiktig och
langsiktig information i marknaden. Bubblor kan silun-

da forekomma dven om alla handlar rationellt.

GAR DET ATT MATA DE MAKROEKONOMISKA
VARIABLERNAS INVERKAN PA RBORSKURSERNA?

I méngden av modeller finns det ingen som systematiskt
kan forklara hur aktiens fundamentala virde forandras
med #ndringar i de makroekonomiska variabler som
aktieanalytikern vanligtvis visar s& stort intresse for.
Avkastningen pi aktier har en komplicerad relation till
makroekonomiska variabler och till portfolier av andra
tillgdngar. Som en pedagogisk utgangspunkt kan det
diskonterade nuvirdet av framtida kassafloden eller
utdelningar tidnkas utgéra aktiens fundamentala virde.
Ett alternativ ar att i diskonteringen direkt se till foreta-
gets forméga att generera vinst. Beaktas darvid de i fore-
taget kvarhallna vinstmedlen kan de bada analysalter-
nativen forvintas ge samma resultat. Med tanke pa att
framtida kassafloden 4r osiikra sa fordras hur som helst
en vinstprognos som underlag for utdelningsprognosen.
Utan att fora resonemanget for langt ar det vik-
tigt att konstatera den osikerhet nuvardesberdkningen
dr behidftad med, och att i prognosen éver foretagets
kassaflode beakta inverkan fran forandringar i de makro-
ekonomiska variabler som kan tinkas paverka utveck-
lingen av detta flsde. De makroekonomiska variablerna
har ocksé en inverkan pa diskonteringsfaktorn. I ménga
modeller har den betraktats som konstant. Det finns
dock anledning att betrakta den som variabel och som en
funktion av den korta réntan och en riskpremie som ock-
s4 den kan vara variabel till sin karaktar. Riskpremien

avspeglar en akties bidrag till total portfsljrisk och be-
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ror dérfor bade pa variationen i foretagets vinster och
pa korrelationen mellan foretagets och andra tillgingars
avkastning. Den &r foretagsspecifik och péverkas av
prisséttningsstrategi, kapitalstruktur, kundstruktur sa-

vél som av foretagsforvérv och avyttringar.

IDE FLESTA STUDIER SOM

GENOMFORTS HAR VARIT PARTIELLA

Under andra halvan av 1980-talet har stora forsknings-
insatser gjorts for att beskriva prissittningen p4 aktier
och 6ka insikten om strukturella relationer mellan na-
tionella aktiemarknader. En betydelsefull vag har varit
att studera relationen mellan prissédttningen pi aktier
och makroekonomiska fluktuationer. Fram till helt ny-
ligen var néstan alla undersékningar partiella. De for-
stkte forklara skillnader i prissittningen pa aktier ut-
ifrdn skillnader med avseende p4 en eller tva inhemska
variabler, till exempel industriell aktivitet, rinta eller
inflation.

En grupp studier har kopplat den inhemska mark-
naden till omvéarlden genom inférandet av till exempel
véaxelkursen som férklaringsvariabel. Nagra har bred-
dat denna ansats och skattat inflytandet pa aktiemark-
naden fran savil ett stort antal inhemska makroeko-
nomiska variabler som frin internationella stérningar
som approximerats med vixelkursen. Aven om denna
approximation for internationella chockers vag in i en en-
skild ekonomi kan anses vara ytterligt forenklad, ger
dessa studier indikationer pa betydelsen av att beakta
skillnader i ett stort antal makrovariabler for att forsta
hur relationen mellan nationella aktiemarknader ut-
vecklas over tiden. Kunskap om styrkan i kopplingar
mellan aktiemarknaden och makrovariabler av detta
slag dr av speciellt stort virde for politiker, i den ut-
stréckning de tror sig kunna paverka den ekonomiska
aktiviteten i samhillet via aktiemarknaden. Det finns empi-
riska studier som tyder p4 att politiska &tgérder som pa-
verkar aktiekursen negativt fir en negativ inverkan pa
industriproduktionen.

L&t oss namna nAgra av resultaten &ven om under-
sokningarna kan kritiseras p4 manga punkter. Samman-
fattningsvis kan sigas att dessa studier ger beligg for att

aktiekurserna #r negativt korrelerade med sysselsitt-
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ning, import, inflation och ranta. Detta
betyder att om exempelvis rantan faller kan aktiekursen
forvéntas stiga. Den enda éverraskningen i dessa resultat,
jémfort med aktieanalytikernas tumregler, ma vara den ne-
gativa samvariationen mellan aktiekursen (index) och infla-
tionen. For denna koppling som indikerar att aktier inte ut-
gor nagot inflationsskydd finns dock en teoretisk forklaring
baserad pé penningméngdsteori. Kursutvecklingen i form
av nationella aktieindex visar i allméinhet en positiv sam-
variation med forandringar i métt p4 penningmingden,
index for USA-marknaden, samt avkastningskurvan i
USA. Det forekommer vanligtvis ocksa ett positivt samband

mellan férandringar i vixelkursen som priset pa utlidndsk
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Professor Lars Oxelheim

valuta och aktieindex. Fér den svenska
marknaden ger dessa studier indikationer p4 att relationen
mellan svenskt aktieindex och fordndringar i makroeko-
nomiska variabler dr svag i jimforelse med motsvarande
relation for England, Tyskland, Nederldnderna, Frankrike
och Schweiz. Tre av dessa lander (Tyskland, Nederldnderna
och Schweiz) med enrelativt stark relationreagerar dessutom
mycket lika. Aktiekurséndringarna i Sverige tycks likt
dndringar i Danmark och Norge félja den senaste perio-
dens aktiekursdndringar p4 USA-marknaden. Till skill-
nad fran ménga andra industrildnder synes den reala akti-
viteten i Sverige inte paverka utvecklingen av index for

den svenska aktiemarknaden. Detta giller vare sig den
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reala aktiviteten méitt med prognostiserad eller historisk
industriell produktion. Den starka exportinriktningen pa
den svenska industrin anférs ofta som en forklaring
till detta resultat. Andringar i kort savél som lang svensk
rdnta uppvisar en negativ samvariation med forandring-
ar i det svenska aktieindexet. Den svenska inflationen
synes ha liten inverkan pa den svenska kursutveck-
lingen. Detta giller bide inflationen under de senaste
kvartalen s&vil som den prognosticerade inflationen for
de nidrmast kommande kvartalen. En undersokning visar
att dndringar i S&P 400 (industriella index) i USA, i
priset p4 utlindsk valuta samt i penningmingden
(historisk sivil som prognosticerad) kan forklara cirka
trettiofem procent av variationen i svenskt aktieindex.
Samvariationen 4r positiv for samtliga variabler utom
den prognosticerade #ndringen i penningméngden for
det kommande kvartalet.

Ovan sammanfattade undersékningar kan kritiseras
pé ménga punkter. En viktig punkt avser valet av risk-
faktorer och forhallandet att exempelvis vixelkursen
blott fir ses som en av manga variabler, som reagerar pa
storningar i inhemska och utlindska makroekonomiska
"fundamentala” storheter, som inhemsk och utlindsk pen-
ning- och finanspolitik. Detta 6ppnar fragan om marknads-
prisvariablerna - vixelkurs, rianta och inflation - eller
aktuella chocker i de makroekonomiska aggregaten skall
viljas som riskfaktorer. En annan punkt avser forhal-
landet att strukturella skift i ekonomin som paverkar re-
lationen mellan de makroekonomiska aggregaten och
marknadsprisvariablerna bér paverka den vikt som tillde-
las olika riskfaktorer. Andringar i det sitt penning- och
finanspolitik bedrivs bér ocksd paverka de vikter som
tilldelas olika riskfaktorer. En ytterligare punkt av stor vikt
dr att utlandskt inflytande inte kan férsummas med min-
dre &n att marknaderna ar fullstandigt segmenterade eller
perfekt integrerade. I det senare fallet kan vi inte tala om en
separat svensk aktiemarknad. Ovan summerade resultat
kommer fran undersskningar som inte heller skilt mellan
forvantade och ickeférvantade andringar i makroekonomis-
ka variabler. Vid studier av finansiella marknader #r det
betydelsefullt att skilja mellan dessa olika forandringar,
eftersom enbart de icke-forvéntade forandringarna i omgiv-

ningen paverkar aktiekursen i en effektiv marknad.

'UR PAVERKAS AKTIEKURSERNA...

NY UNBERSOKNING VISAR
PA BETYDELSEN AV ATT BEAKTA ANDRINGAR I

VALUTA- OCH POLICYREGIM
Vi har genomfért en undersékning? dar vi forsokt kom-
ma tillrdtta med den kritik vi riktat mot ovannémnda
undersokningar for deras partialitet och brister i for-
véntningsbildningen och beaktandet av den internatio-
nella kopplingen. Vir undersékning avser relationen
mellan den reala avkastningen pa aktier och #ndringar
1 vaxelkursen och andra makroekonomiska variabler
for perioden december 1969 till september 1987. Vi hiv-
dar att man inte kan forvénta sig en stabil relation utan
att denna &r beroende av dndringar i bade valuta- och
policyregim. Ett exempel pa en dndring i policyregim &r
att riksbanken Gvergar fridn att anvinda rintan till att
anvinda penningméngden som malvariabel.

Analysen genomférdes med uppdelning pa delperio-
derna 1970-73, 1974-79 samt 1980-87. Den ir baserad pa
maénadsobservationer och avser aktiemarknaderna i USA,
Japan och Sverige. Undersokningen innefattar olika spe-
cifikationer pa relationen mellan avkastningen pa aktie-
marknaden och det makroekonomiska inflytandet for att
mojliggora en analys av om vixelkursen kan betraktas som
en oberoende riskfaktor och om de olika riskfakt orernas
inflytande &r stabilt 6ver delperioderna. En enkel statistisk
procedur har anvints for att skilja forvantade &ndringar -
fran icke-férvintade siddana i de makroekonomiska va-
riablerna. Koefficienterna for de forvintade dndringarna
skall i enlighet med hypotesen om effektiva marknader inte
vara signifikant skilda fran noll.

Vir studie visar att koefficienterna for inverkan av
makroekonomiska stérningar pa den reala aktieavkast-
ningen varierar med #ndrade vixelkurs- och penning-
politiska regimer i enlighet med vara hypoteser for de
olika relationer som studerats.

Osikerheten om framtida policyregimer kan ses som
politisk risk. Ett viktigt resultat frin var analys &r att
vixelkursen saknar forklaringsvirde niar den beaktas
samtidigt med 6vriga makroekonomiska marknadprisvari-
abler. Detta kan tolkas som att antingen tillfor vixel-
kursen ingen egen extra information eller s4 har de nation-
ella aktiemarknaderna diversifierat den risk som &r rela-

terad till vaxelkursen. Den faktiska forklaringen kan forst

2Tbrahim, F., L. Oxelheim och C. Wihlborg: "International Stock Markets and Fluctuations in Exchan ge Ratesand Other

56 Macroeconomic Variables” I Aggarwal, R. (ed.) (1991): Global Portfolio Diversification, Academic Press.
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erhdllas efter en studie pa bransch- eller foretagsniva.
Lat oss, for att beskriva kopplingen mellan den reala
svenska aktieavkastningen och de makroekonomiska va-
riablerna, anvinda resultaten fran delperioden 1980-87
som exempel.

Tecknen for koefficienterna fér de icke-forviantade
dndringarna i makroprisvariablerna éverensstidmmer for
denna period helt med vara hypoteser for perioden.

Tvéa av sambanden ir statistiskt sikerstillda och
negativa till sin karaktér. Dessa giller kopplingen mel-
lan den reala avkastningen och icke-férvintade dndring-
ar i utlindsk lang rénta respektive inhemsk inflation. In-
gen av de forvintade #ndringarna i de makroekonomiska
prisvariablerna har for denna delperiod nagot statistiskt
sakerstillt inflytande p4 den reala avkastningen pa den
svenska aktiemarknaden.

Casu-Livks Joni 1991

IMPLIKATIONER FOR PORTFOLISTRATEGIER

Det har gjorts manga studier av fordelarna med att di-
verisifiera portfiljer internationellt. Det visar sig i all-
minhet att en investerare kan tka avkastningen vid given
risk eller minska portfoljens risk vid given avkastning,
genom att kombinera inhemska och utlidndska aktier i
portfoljen. Ménga av dessa studier leder emellertid till
bisarra resultat sdsom att alla virldens investerare bér
hélla trettio procent av portféljen i aktier frn ett land
som svarar for tva procent av utbudet. Vidare visar sig
portfoljandelarna for olika linder mycket kinsliga for
valet av tidsperiod fér métning av samvariationen mellan
lander.

Vara resultat ovan kan tolkas i termer av en port-
foljstrategi. De makroekonomiska riskerna #r némligen de

risker som mest av alla 4r landspecifika. Lander kan visser-
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ligen &ven skilja sig med avseende pa proportionerna for
olika industrier, men industrispecifik risk kan i allméinhet
diversifieras inom varje land.

Det forsta intressanta resultatet betrdffande de
landspecifika makroriskerna ar att koefficienterna for
makroekonomiska variablers péaverkan &r instabila.
Som namnts kan detta tolkas som politisk risk. Den inter-
nationella investeraren méste i sitt portfoljval over
valutor och lénder basera sitt beslut pa data, som beskri-
ver samband fran en period med en policyregim som 6ver-
ensstimmer med den som forvintas gilla for investerings-
perioden. Foreligger osdkerhet om regimen s& bor investe-
raren utveckla alternativa scenarion med avseende pa
policyregimer och undersdka hur kénsliga optimala port-
foljer och portfoljrisker &r for regimskiften.

Ett annat resultat av intresse 4r att ett lands véxel-
kurs inte tycks pdverka avkastningen pd det enskilda
landets portfolj. Detta innebdr att vaxelkursrisk ar ett
faktum for exempelvis den svenska investerarens port{olj
med utlindska aktier. I hog grad kan vixelkursrisken
minskas genom att inkludera manga linders valutor i
portfoljen. P4 kort sikt kan den ocksa tackas pé ter-
minsmarknaden for valutor.

Inflationsrisken i Sverige och andra lénder &r olika.
Detta innebir att den kan diversifieras i hog grad med
en internationell portf6lj. Det 4r vért att ndmna att en
hégre grad av diverisifiering erhalls med investeringar i

lander med rérliga vixelkurser i forhallande till varandra.

AKTIEMARKNADEN OCH DEN REALA EKONOMIN
Fragan om aktiemarknaden fyller en funktion som en
effektiv mekanism for allokering av knappa kapitalre-
surser har linge diskuterats. Kursen pa en aktie fyller
ménga funktioner. Den bestimmer kostnaden for nytt
kapital for de foretag som viljer att emittera och alter-
nativkostnaden for de i foretaget kvarhallna vinst-
medlen. Aktiebérsens roll baseras pa antagandet - bade
for marknaden som helhet och pa individuell foretags-
niva - att prisbildningen &r effektiv i den bemirkelsen
att priserna avspeglar all relevant information, eller at-
minstone mer information 4n konkurrerande former for
allokering av det knappa kapitalet. Det &r vanligt i den

ekonomiska debatten att koppla finansiella kriser av den
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typ vi fick bevittna i oktober 1987 till en atféljande ned-
gang i den makroekonomiska aktiviteten. I forsknings-
sammanhang finns det emellertid manga olika skolor
avseende kopplingen mellan finansiella kriser och fluk-
tuationer i den reala ekonomiska aktiviteten. Den ena
ytterligheten hévdar att finansiella kriser har en stor in-
verkan pa den reala ekonomin och att dessa dessutom
leder till en beteendefériandring hos marknadsaktorerna
som i sin tur leder till att sannolikheten for en ny finan-
siell kris okar dver tiden.

Den andra ytterligheten hivdar att de finansiella kri-
serna endast leder till att det reala kapitalet hamnar i
hinderna pa nya dgare och att kriserna saknar betydelse
for den reala aktiviteten. Det skall dock nimnas att det
pa lang sikt &r viktigt att foretag hamnar hos “ratt” dgare.
Felaktig prissétining orsakad av osidkerhet om den eko-
nomiska politiken kan via dgarstrukturen forsvéra en
effektiv strukturomvandling av néringslivet.”

Var undersokning avsig endast relationen mellan
de makroekonomiska variablerna och borskursen och
berittigar inte till ndgot langtgéende stallningstagande
i debatten mellan olika skolor. Véra resultat indikerar
att fundamentala variabler kan forklara en viss del av
kursutvecklingen, men att en stor del aterstir att for-
klara med stérningar och éverreaktioner pad marknaden.
Det finns, som tidigare namnts, undersékningar som
visar att aktiemarknaden leder den ekonomiska aktivi-
teten. En forsiktig tolkning av vara resultat i perspektiv
av detta &r, att nir vil en bubbla brister eller en mark-
nad kraschar som i oktober 1987, kommer marknads-
aktérerna till foljd av existerande kop-/siljstartegier
med hég beléningsgrad att éverreagera med pafoljd att
riskaversionen hos aktérerna inom ovriga sektorer av
finansmarknaden savil som pa de reala marknaderna
okar. Om detta exempelvis leder till kreditatstramnin-
gar blir det svarare och kanske tidvis nédstintill omdjligt
att skaffa kapital till nystartande av féretag. Avvikelser
fran aktiers fundamentala véirde kan sidlunda som aggre-
gat f& stor betydelse for den ekonomiska aktiviteten i
samhéllet. [

9For en diskussion om svenska forhallanden se exempelvis Ortengren m fl:
"Expansion, avveckling och foretagsviirdering i svensk industri - en studie av
agarformens och finansmarknadernas betydelse for strukturomvandlingen”,
1UI, 1988
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