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Merton Miller
& Charles Upton:

Strategier for en
bittre kapitalmarknad

Marknadens osynliga hand ar den allra
vanligaste metaforen i nationalckonomin.
Daremot ar det fortfarande ovanligt att
marknadens vill synliga institutioner blir
féremal for analys; i grundliggande liro-
bocker i pris- och allokeringsteori dr de i
alla hiindelser frinvarande. Det dr darfér
inte underligt att den offentliga diskussio-
nen om huruvida och hur olika marknads-
institutioner behgver regleras ofta priiglas
av en viss vilsenhet. Ett aktuellt exempel
pa detta ir Virdepappersmarknadskom-
mittén som i ett 477 s + 529 s tjockt betan-
kande (SOU 1989:72) kommer med en
rad férslag om ut- och avveckling av olika
regleringar, innebarande bla ett bibehdl-
lande av bérsmonopolet, utan mycket av
ekonomisk analys.

Ett for en ekonom naturligt sétt att ta
sig an frigan om marknadens institutio-
ner #r att betrakta marknadstjinster
(vilka de nu ir) som varor vilka som helst
och marknadens institutioner som produ-
centerna av dessa varor. Just det greppet
tar de amerikanska professorerna Merton
Miller och Charles Upton i boken Strate-
gier for en bdttre kapitalmarknad (SNS
1989, 112 s) med en svensk kommentar av
Ragnar Lindgren, Bertil Nislund, Hans
Tson Soderstrdm och Staffan Viotti. Bo-
ken har skrivits som en "skuggutredning”

till  Vardepappersmarknadskommittén,
Huruvida det @r den tjocka utrednings-
rapporten som skuggar den tunna SNS-
boken, eller den senare som — med sitt fa-
gelperspektiv—skuggar det detaljfixerade
kommittébetankandet ir en Gppen friga.

Enligt Miller och Upton ar den vikti-
gaste tjiinst som viirdepappersmarknader
erbjuder likviditet, dvs "mdjligheten att
snabbt och smidigt omsatta tex Volvoak-
tier till reda pengar”. Hittillsvarande
svenska regleringar, med omsittnings-
skatterna pd aktie- och penningmarkna-
derna som de mest flagranta exemplen,
tyder pa att svenska myndigheter har an-
sett att en oreglerad marknad producerar
for mycket likviditet. Intellektuella till-
hyggen f6r denna uppfattning har man
bla kunnat himta frén en makroekono-
misk tradition med rétter som dtminstone
gdr tillbaka till Keynes. Enligt denna
skulle oreglerade marknader fungera som
kasinon fér de rika med en Gverdriven
kortsiktigt inriktad spekulation som féljd.
Detta skulle i sin tur kunna leda dels till
~alltfor stora™ kortsiktiga kursfluktuatio-
ner, dels till en aktieprisstruktur som sti-
mulerade kortsiktiga investeringar. Tobin
[1984] ar en ofta anford referens dar sé-
dana tankar vidras.

Milter och Upton argumenterar med
emfas mot kasinosynen till formén fér
uppfattningen att en aktiemarknad med
mycket handel tjanar till att snabbt inkor-
poreta ny information i aktiepriserna och
ddrmed sprida informationen till ekono-
min i dess helhet. Till sitt stod anfor de
hir alla de empiriska tester som gjorts av
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hypotesen om effektiva aktiemarknader,
dvs att dagens aktiepriser avspeglar all
allmant tillginglig information.

Pi denna punkt ger de emellertid inte
nigon riktigt riittvisande bild av forsk-
ningsliget. PA 1980-talet har niimligen
flera forskare, bla den tidige banérfo-
raren for effektiva marknader Eugene
Fama, med olika metoder kommit till re-
sultat som synbarligen strider mot mark-
nadseffektivitet i traditionell bemirkelse,
Saledes finner Fama & French [1988) en
betydande negativ autokorrelation i av-
kastningsserier for aktier sedda éver en
feméarsperiod. Detta innebiir att en place-
rar¢ med s& lingt perspektiv kan tjina
pengar pi att gd mot strémmen och silja
vinnare och képa forlorare.

Det ér visserligen sant som Miller och
Upton pipekar att mycket av det negativa
sambandet ir hinforligt till data som in-
kluderar trettiotalskrisen och nistan bort-
faller néir man begrinsar sig till efterkrigs-
data. Problemet ir emellertid delvis att
den statistiska precisionen forsamras, ef-
tersom det bara finns 89 femarsperioder
under efterkrigstiden. Det finns darfor
mdanga hypoteser om aktiekursernas ut-
veckling pd lingre sikt som inte gér att
forkasta med de metoder som anviints. |
en firsk oversikt drar LeRoy [1989] slut-
satsen att "these questions remain unre-
solved™ (s 1603).! Detta forefaller mig he-
derligare fin Miller och Uptons formule-
ringar vilka synes f6lja Herbert Tingstens
gamla maxim att skriva som om man
trodde till 100 procent nir man ar dverty-
gad till 51 procent.

I grund och botten ir problemet valet
av utgdngspunkt (nollhypotes). Det ir
forvisso sant att "alla dessa férsok att for-
kasta marknadseffektivitet med ett enkelt
och definitivt test har misslyckats” (s 23),
men jag kanner heller inte till nigot “en-
kelt och definitivt™ test som lyckats for-
kasta kasinosynen.

Nar Miller och Upton sedan dvergar till
att diskutera konkreta regleringsfrigor
intar de en sympatiskt pragmatisk attityd.

De ftr en dvertygande argumentation
mot borsmonopolet. Utgdngspunkten ir
att det mesta talar for att marknadskraf-
terna av sig sjilva leder till koncentration
av handeln i enskilda papper, eftersom
likviditeten blir storst nar handeln centra-
liseras till en marknad. Daremot synes det
inte finnas sarskilt starka drivkrafter till
att handel med alla slags papper ska ske
pd samma marknadsplats. Om markna-
derna lamnas &t sig sjilva skulle man
alltsd sannolikt fa tendenser mot en situa-
tion pidminnande om monopolistisk kon-
kurrens med olika marknadsplatser spe-
cialiserade pd olika typer av tillgingar och
med en potentiell konkurrens frin inno-
vatbrer som skulle kunna trida in med
nya produkter om vinstmarginalerna pi
en viss marknad blev for htga. Exemplen
fran Sverige — tex OM och Sofe — och an-
norstiides tyder pd att etableringskostna-
derna ir relativt begransade, och att det
darfor inte finns utrymme for varaktiga
stora Overvinster, Detta synes ge mycket
overtygande argument mot ett lagskyddat
bdrsmonopol av svenskt slag, eftersom ett
sddant begransar den potentiella konkur-
rensen och diirigenom inte ger bérsmono-
polet incitament till produktutveckling.
Ménga regler och forordningar pd
svenska och utlindska bérser syftar till att
reglera den direkta informationsgiv-
ningen Gver marknaden och att begransa
mojligheterna att utnyttja viss slags (in-
side) information. Den allmiinna diskus-
sionen om insiders gér ofta inte mycket
lingre én till att konstatera att sidana kan
gora “ofortjiinta™ vinster. Har fordjupar
béde férfattarna och deras svenska kom-
mentatorer perspektiven genom att ana-
lysera olika effekter pi samhillsekono-
misk effektivitet som sidana transaktio-
ner kan ha, I konsekvens med synen att
marknaderna producerar likviditet ror de
centrala effektivitetseffekterna just likvi-

1For en dversikt med sarskild tonvikt vid an-
omalier se De Bondt & Thaler [1989].
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ditetstorsorjningen. PA vissa marknader,
tex penningmarknaden i Sverige, finnssk
marknadsgaranter (market makers) vilka
i varje Ogonblick tilikdnnager kop- och
siljkurser i olika viirdepapper. Till dessa
kurser dtar sig marknadsgaranten att
kdpa och silja vissa fasta kvantiteter in-
nan kursen dndras. P4 marknader med
stor handel kan de hilla en ldg marginal
mellan kép- och siljkurs vilket innebir en
hog grad av likviditet. Marknadsgaranter-
nas vinster, som uppkommer genom kurs-
marginalen (spreaden), ar emellertid
kinsliga for stora ofdrutsedda kursrorel-
ser. En marknad dér insideraffarer iir van-
liga kan darfor bli mindre attraktiv for
marknadsgaranterna och leda till mindre
likviditet antingen genom hdgre kursmar-
ginal eller genom att marknadsgaranten
helt upphdr med sin verksamhet.

De oinformerade sméspararna utgor
en mindre problematisk grupp for mark-
nadsgaranten, eftersom de bidrar till hans
vinstmarginaler utan att driva kurserna pd
basis av privat information. For en god
likviditetsforsorjning kan det darfor vara
viktigt med regler som tillvaratar smapla-
cerarnas intressen och dirmed héller kvar
dessa pd marknaden, tex krav pa likabe-
handling av smé och stora aktieposter.
Det finns forstds fndd skil att friga sig
varfor smasparare handlar direkt p bor-
sen. All portfoljvalsteori lir oss ju att en
optimal portfglj dr sammansatt av ett be-
griinsat antal fonder, och for smspararen
iir det mycket billigare att képa fondande-
lar direkt frin banker och andra kommis-
sionitrer iin att sjilv konstruera dem ge-
nom direktigande av enskilda aktier. I
sjiilva verket kan knappast direktigande
av aktier forklaras av annat in kasinosy-
nen. Diirmed #r dock inte sagt att denna
skulle ha storre relevans for att forklara
kursrorelser i allminhet.? De svenska
kommentatorerna frigar sig varfor sma-
spararna bereds direkttillging, via olika
krav pi likabehandling, till aktiemarkna-
den men inte till penningmarknaden. En
forklaring skulle kunna vara att aktichan-

del av allmiinheten upplevs som ett
mycket mer spiinnande kasino dn pen-
ningmarknaden; kursutvecklingen #r
knuten till enskilda foretags vil och ve
medan den pi penningmarknaden #r
kopplad till svirbegripliga makroekono-
miska samband.

Goda skribenter kan alltid f& fram sitt
budskap pa ett begransat antal sidor, Mil-
ler och Upton och deras svenska intetlo-
kutdrer har pd 55 resp 40 sidor berort
flera omriden som jag inte kommit in pa.
Dit hor frigan om regleringar i forsta
hand ir en uppgift for marknadsparterna
sjdlva, vilket amerikanerna hivdar, eller
for offentliga myndigheter, vilket svensk-
arna lutar it. Sammantaget dr det Jatt att
anbefalla boken till lisning. Detta torde
vara Overflédigt vad gilller kapitalmark-
nadernas aktorer och reglerare, hos vilka
boken siikert redan ir vida spridd. Boken
ir emellertid ocksd anviindbar som ett
komplement till olika kurser pa universi-
tetsnivd, dir den kan bidra till att gora
marknadens mekanismer synliga. For
denna lisekrets kan man dock beklaga de
sparsamma litteraturreferenserna.

Professor PETER ENGLUND
Nationalekonomiska institutionen
Uppsala universitet
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