Bokanmailningar

Johan A Lybeck:
Finansstrategi

Under framfor allt 1980-talet har den fi-
nansiella sektorn utvecklats kraftigt i Sve-
rige liksom i minga andra industrilinder.
Utvecklingen har dgt rum framfor allt i
fem dimensioner:

- Okning av den volym som handlas dagli-
gen liksom den totala utestiende kapi-
talstocken,

- avreglering av de finansiella markna-
derna,

- introduktion av nya finansiella instru-
ment sisom exempelvis optioner och
terminer,

- internationalisering (giller mindre for
Sverige hittills),

- utveckling av teknologi i form av dator-
baserade niit samt datorer fér admini-
stration och beriikningar.

Utvecklingen har gillt bide penning-
marknaden och aktiemarknaden. De ba-
komliggande drivkrafterna har varit
olika, men minga gemensamma faktorer
finns. En sidan faktor dr den 6kade till-
tron till marknaden som ett sitt att ar-
rangera ett mdte mellan de som behdver
kapital och de som 6nskar placera kapital.
Intressant nog forefaller acceptansen av
olika former av kapitalmarknader ha 6kat
bland grupper och organisationer som ti-
digare varit tveksamma eller direkt nega-
tiva till sdidana fenomen. Det verkar fak-
tiskt som om utvecklingen gir i vagor om
man tinker sig ett tjugotal ar tillbaka.
Den snabba utvecklingen har inneburit

en Okad sofistikering av placerarnas sitt
att arbeta och dirmed ocksi marknadens
sitt att fungera. Minga nya minniskor
har kommit in pAd marknaden i banker,
milklarforetag, organisationer som har
kassadverskott att placera etc, Behovet av
utbildring och information &ar dirfor
stort. Inte minst mirks detta i form av ett
antal dyrkopta erfarenheter som gjorts av
nigra institutioner. Johan Lybecks bok
Finansstrategi (Rabén & Sjogrens forlag,
1987) kommer darfor i ett vil valt 6gon-
blick och fyller ett tomrum i den svenska
litteraturen. Den kompletterar Kvist, Ny-
berg & Wisséns bok Penningmarknaden
vil i och med att den forklarar de bakom-
liggande sammanhangen och anknyter till
existerande teoribildning. Lybecks bok
utghr dirfor ett naturligt andra steg efter
Kvist m fl.

Titeln pd Lybecks bok ar alltsi Fi-
nansstrategi. Med finansstrategi menas
"att forsdka uppnd den kombination av
avkastning och risk som en placerare an-
ser vara limplig med hénsyn till hans/hen-
nes preferenser”. Det ir sdledes en bok i
den skola som studerar kapitalmarkna-
dens funktionssitt utifrin statistisk be-
slutsteori och/eller mikroeckonomins be-
skrivningar over hur marknader fungerar.
De utlindska férebilderna &r “Capital
Asset Pricing Modell” (CAPM) och
“Black & Scholes” for att nimna de tva
viktigaste, Modellerna baseras pi anta-
ganden om perfekta marknader utan
transaktionskostnader samt vilinforme-
rade och rationella aktérer.

Boken inleds med en kort éversikt over
de finansiella marknadernas utveckling
och de olika risker som en bank har att
hantera, dvs inflationsrisk, ranterisk, lik-
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viditetsrisk, valutarisk, kreditrisk, “off-
balance-sheet’-risk, Lybeck &r utdver
professor i nationalekonomi ocksd bank-
man och har haft mdjlighet att arbeta
praktiskt med dessa fragor.

Boken gér direfter vidare till en kort-
fattad beskrivning av instrumenten pd
kreditmarknaden. Utférligare beskrivs
hur det mer komplicerade instrumentet
rinteoptioner fungerar. Den traditionella
modellen for vardering av optioner
(Black & Scholes) presenteras liksom idé-
erna bakom optionsstrategier. I ett sepa-
rat kapitel redogdrs ocksé f6r hur man be-
riknar” virdet av statsskuldsvixlar och
andra jimforbara instrument.

I niista avsnitt beskriver Lybeck de fak-
torer som piverkar det svenska riinteli-
get. Som utgangspunkt for beskrivningen
anvinds olika teorier sisom kvantitetste-
orin, Keynes etc. Som Lybeck siiger ir
detta ett stort imnesomride, men boken
ger en littfattlig redogérelse for den som
sgker en grundliggande referensram for
att siitta in sina observationer av verklig-
heten i. Avsnittet innehdller ocksd en
kortfattad beskrivning Gver olika infor-
mationskiillor f6r att folja och forstd ut-
vecklingen i Sverige. Avsnittet avslutas
med en genomging av avkastningskurvan
och bakomliggande hypoteser. Lybeck
ger ocksd ett antal exempel pid den
svenska avkastningskurvans utseende.

Bokens sista avsnitt handlar om port-
foljvalsteori och riskanalys. Det fér sigas
vara det centrala avsnittet. Frin en dis-
kussion om den diversifierade portfdljen
kommer Lybeck in pd CAPM och pre-
senterat aven kort “Arbitrage Pricing
Theory”. Lisaren fir en genomgéing av
antagandena bakom hypotesen om den
effektiva marknaden och synpunkter pd
deras giltighet. Lybeck gor ocksd en ge-
nomgang av miitning av risk i obligations-
portfoljer genom att berdkna portfoljens
duration, dvs den genomsnittliga atersté-
ende lgptiden av placeringarna. Begrep-
pets for- och nackdelar diskuteras. Som
ett naturligt nista steg visar sedan Lybeck
hur man kan immunisera en obligations-
portfslj med hjilp av optioner eller termi-
ner. Boken avslutas med en illustration av
likviditetsriskanalys.

Lybecks bok ir ett vilkommet tillskott

inom finansieringslitteraturen. Med tanke
pi den inledningsvis nimnda snabba ut-
vecklingen dr det viisentligt att det kom-
mer ut nagot s& niir lattillgingliga beskriv-
ningar 6ver hur miljén, marknaderna och
placerarna fungerar. Boken kommer dér-
for sakert att bli flitigt anviind inom den
akademiska undervisningen liksom inom
olika typer av kurser for personal som ar-
betar inom den finansiella sektorn. Med
hansyn till bokens syfte iir en av dess {6r-
delar att den tar ett “’svenskt” perspektivi
sitt ndrmande till olika teoretiska begrepp
liksom att framstillningen ej i onédan
“tyngs” av alltfér mycket matematik ef-
tersom det kan riskera att skriimma bort
en del lasare.

Lybeck har den stora fbrdelen att
kiinna baide marknaden och den teore-
tiskt orienterade litteraturen. Han kan
dirfor knyta modellerna till markna-
derna. Kanske skulle det varit intressant
om modellerna hade tagits som utgings-
punkt for en dnnu konkretare studie av
“verkligheten™, en studie av t ex prissitt-
ningen av rinteoptioner i jimférelse med
de faktiska marknadspriserna eller trans-
aktionskostnadernas och skatternas fakt-
iska inverkan vid immunisering etc. Det
skulle emellertid 6ka bokens omfattning
avsevirt liksom gora de kvantitativa mo-
dellerna mer svirgenomtriingliga for lisa-
ren. Vi far hoppas att Lybeck fortsitter
sitt pedagogiska forfattarskap med att
tringa ytterligare pd djupet exempelvis i
cbligationer, optioner, terminer och port-
foljer sd att vi kan se fram emot flera in-
tressanta bocker.
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