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KAPITEL 12

Vi skapar en ny marknad!
Vill du vara med?”

Historien om nir borsen blev
ekonomins naturliga mittpunkt
Oskar Broberg

I november 1984 satte det nybildade bolaget Optionsméklarna (OM) in
en annons i tidningen Affdrsvirlden. Rubriken, som sammanfaller med
huvudrubriken pa féreliggande text, pekade mot en ny tid och ny typ
av finansmarknad. I annonsen framgick att man sokte efter méklare
och administratorer med “matematisk analysformaga”, erfarenheter
fran valutahandel och arbitrage” och “goda kunskaper i avancerade
datarutiner”. Affarsidén var entreprendriell eftersom det vid denna tid
inte fanns nagon etablerad marknad for si kallade derivatinstrument i
Sverige. Diremot fanns det sedan mitten av 1970-talet en snabbt vix-
ande marknad f6r derivati USA, dir OM-grundaren Olof Stenhammar
hade jobbat nagra ar tidigare.'

Affarsidén var ocksé kontroversiell eftersom det rddde borsmonopol
i Sverige. Verksamheten drog i gang i juni 1985 frin en lokal pa Birger
Jarlsgatan “med datorer, bildskarmar och telefoner”, som bilden visar,
och med ett datanit kopplat till ett antal méklarfirmor i staden.? OM
befann sig dock i ett juridiskt gransland och dess existens utloste en
flera ar1ang strid om hur den radande lagstiftningen skulle tolkas, men
ocksd hur en framtida reglering av den finansiella sektorn skulle se ut.

Foretaget var dock inte den enda fordndringskraften. Ar 1979 hade
den moderate ekonomiministern Gosta Bohman signerat den proposition
som gav Stockholms fondbors* formellt monopol pa borsverksamhet
och gav staten fler politiskt tillsatta ledaméter i borsstyrelsen. Knappt
20 ar senare, 1997, var det istillet en socialdemokratisk finansminister,
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Erik Asbrink, som godkinde den affir som ledde till att Stockholms-
borsen fusionerades med (vissa skulle sidga svaldes av) OM och bildade
OM Stockholmsbaérsen AB (OMX). Dessa fordandringar fangar en storre
omvandling av sévil de finansiella marknaderna som samhillsekono-
min i stort.

I denna text argumenterar jag for att Stockholmsbérsens omvandling
och OM-gruppens etablering bade kan betraktas som en konsekvens av,
och samtidigt en drivande kraft for, en perspektivforskjutning bland
centrala aktorer i det ekonomiska och politiska landskapet. Denna kan
beskrivas som att en tidigare dominerande bild av borsverksamhet som
samhaillsekonomiskt destabiliserande (eller i bésta fall perifer) successivt
ersattes med en bild av bérsen som marknadsekonomins naturliga och
dynamiska mittpunkt. Férskjutningen kan forstas som en effekt av tre
sammanflitade faktorer: (1) en ny finansiell teori etableras, (2) de interna-
tionella finansmarknaderna expanderar och (3) finansiellt entreprentr-
skap mojliggors genom omreglering av de svenska finansmarknaderna.

Ett biarande tema for denna bok ér att en speciell form av mark-
nadstdnkande fick stort genomslag under 1980-90-talen, har analyserat
sa att vara idéer om "marknaden” kan forstas som ett narrativ. Ekono-
miska teorier fungerar inte bara som konkreta vigledare for marknadens
aktdrer, utan dven som beréttelser och 6vergripande bilder. Ekonomen
Robert Shiller analyserar hur narrativ strukturerar vart tinkande och
handlande pa sévil kollektiv som individuell nivd inom ekonomin.® De
finansiella marknaderna har till exempel d&terkommande beskrivits som
ett blodomlopp - inte minst under finansiella kriser som ett skal for
politiker att lansera raddningspaket f6r banker, for att undvika ekono-
misk infarkt”. Ekonombhistoriken Per Hansen diskuterar & sin sida hur
hanteringen av finansiella kriser hanger ihop med vilka 6vergripande
samhillsekonomiska narrativ som blir dominerande.®

Ett mojligt narrativ om marknader ér att de bést forstas som gene-
riska utbuds- och efterfragekurvor — ett narrativ som har dominerat
mycket av det (national)ekonomiska tinkandet under de senaste 100
aren. Likheterna mellan olika marknader har da framstatt som det cen-
trala, eftersom det dr dessa likheter som gor det méjligt att dra generella
slutsatser. Ett alternativ dr att betrakta marknader som i forsta hand
historiskt konstruerade. Ett sddant narrativt utgir fran varje mark-
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nads kontextuella férutsittningar, vilket begrinsar mojligheten att se
allméngiltiga lagar. Styrkan i ett sddant narrativ ar istéllet att det kan
Oka forstaelsen for hur marknader aktivt skapas och vidmakthélls av
historiska aktorer och forutsittningar — med dess myller av personer,
foretag, institutionella forhallanden och ideologier. Av naturliga skl
Oppnar ett sadant perspektiv ocksa for att analysera de maktforhallan-
den som spelar roll nar marknader uppstar eller forsvinner.

Sociologen Neil Fligstein skriver om the architecture of markets och
definierar marknader som "socially constructed arenas where repeated
exchanges occur between buyers and sellers under a set of formal and
informal rules governing relations among competitors and customers”.”
Denna marknadsdefinition mojliggér konkreta historiska fragor: Vilka
aktorer var drivande bakom en specifik marknads tillblivelse? Hur
lyckades man skapa en stabilitet kring marknadens grianser gentemot
andra marknader? Vilken roll spelade staten i skapandet och uppritt-
héllandet av marknaden?

Den nya finansiella teorin och globaliseringen 2.0

Mellan 1950 och 1970-talets mitt fordndrades finansiell teori. Det var
inte bara teorins innehéll som fornyades, utan fordndringen inbegrep
ocksa hur finans som akademisk disciplin var organiserad, finansierad
och positionerad inom universitetshierarkin. Aven dessa mer virldsliga
aspekter av finans ar viktiga for att forsta den roll som teorin kom att
spela under 1900-talets tva sista artionden. Vid 1900-talets mitt var
finans en viletablerad del av vad man ldrde ut pa amerikanska han-
delshogskolor. Undervisningen inom finans baserades i huvudsak pé
ett beskrivande och institutionellt ramverk utvecklat sedan slutet av
1800-talet. Fokus for &mnet var att lidra studenter hur enskilda foretag
fattade investerings- och finansieringsbeslut. Amnet var pi manga sitt
praktiskt orienterat och nivan pa matematisk abstraktion var lag - le-
dande vetenskapliga tidskrifter inom dmnet tog bara undantagsvis in
artiklar med statistisk och matematisk inriktning.®

Amnet férindrades nir matematiska resonemang knét ihop finans
med nationalekonomisk mikroteori och det analytiska intresset flyttade
fran enskilda foretag till hela marknader. Med utgdngspunkt i begrepp

269



MARKNADENS TID

som risk, volatilitet, information och arbitrage formulerade forskare
inom nationalekonomi flera av varandra oberoende modeller och teo-
rier om finansiella marknaders funktionssitt. Franco Modigliani och
Merton Miller visade att i en virld med “perfekta marknader” upphavdes
ragangen mellan aktier och obligationer och foretagens kapitalstruktur
spelade inte lingre nagon roll. Harry Markowitz och William Sharpe
formaliserade idén om riskspridning i investeringar, vilket resulterade
i portféljvalsteorin och den dirmed sammanhédngande CAPM (capital
asset pricing model). Eugene Fama tog sig an fragan om aktieprisernas
eventuella forutsagbarhet och formulerade sin hypotes om effektiva
marknader. Nir sa Fischer Black och Myron Scholes 1973 publicerade
sin matematiska modell f6r prissdttning av optioner var den nya teorin
i stort sett pa plats.’

Korskopplingarna mellan bidragen starkte dmnets akademiska
status genom att det uppstod fler beréringspunkter mellan allman na-
tionalekonomisk teori och finans. Fér den nya finansteorins proselyter
framstod finans alltmer som kapitalismens naturliga mittpunkt, dar
information om ekonomin insamlades, bearbetades och varderades. En
central utgangspunkt for att uppna ett samhallsekonomiskt effektivt
resultat var dock att marknader borde vara sa fria som mojligt. Politiker
kunde enligt teorin inte férvéntas sitta pa battre information 4n nagon
annan och ddrmed skulle regleringar bara férsimra en marknads effek-
tivitet. Dessutom kunde marknadsaktorerna bast uppfylla sitt uppdrag
att skapa en effektiv prisbildning om deras handlingsutrymme inte
begransades av regleringar.

De titare banden mellan finans och traditionell nationalekonomi
innebar ocksa att det blev littare att dra till sig mer pengar och flera
finansiella forskningsinstitut bildades. Den nya teorin gav dessutom
finansmarknadsaktorerna praktiska verktyg och lobbyister fick retorisk
ammunition for en mer marknadsliberal politik — vilket ytterligare
forstarkte mojligheterna att dra till sig pengar fran néringslivet. Under
1960-talet borjade exempelvis investeringsbanken Wells Fargo intres-
sera sig for indexfonder. Intresset byggde pa teorin om informations-
effektivitet, enligt vilken aktivt forvaltade fonder inte i lingden bor
sla index. Wells Fargo organiserade konferenser for att diskutera olika
aspekter av den nya teorin, samtidigt som akademiker anstalldes for att
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omvandla teorin till praktik. Idén om passiv férvaltning - alltsé att man
inte analyserar enskilda aktier utan koper manga aktier for att balan-
sera risk och avkastning - har sedan dess fatt mycket stort genomslag
over hela varlden och ér idag ett givet inslag pé alla virldens borser.'

En annan hédndelse kan ocksa illustrera hur den nya teorin kom att
paverka utvecklingen. Bretton Woods-6verenskommelsen — med fasta
vaxelkurser som den ledande punkten - slots i slutet avandra vérldskriget.
Virldens politiska ledare ville skapa stabilitet genom kontroll av inter-
nationellt flédande kapital, samtidigt som nationella finansmarknader
reglerades hart. Ett av den finansiella sektorns mest reglerade omraden
var borsverksamhet. Fran 1920-talet och framat hade borser runt om
i virlden blivit alltmer reglerade och pa 1960-talet var de flesta borser
halvoffentliga institutioner med strikta regler och begrinsat utrymme
for finansiella innovationer.!! Ekonomisk tillvaxt tenderar dock att leda
till finansiellt nytdnkande i regleringens utkanter. I Chicago fanns tvé
ravaruborser — the Mercantile Exchange (the Merc) och The Chicago
Board of Trade - som bdda hade sina rétter i Mellanvésterns jordbruks-
ekonomi. I mitten av 1800-talet hade de utforskat derivatinstrument
som riskhanteringsinstrument for vetehandlare, men under storre delen
av 1900-talet hade de levt en tynande tillvaro."

Leo Melamed, chefen for the Merc, dgnade mycket tid pa 1960-talet
at att fundera pé hur han skulle fi sin bors att vixa. Drommen var att
expandera derivatmarknaderna fran jordbruksprodukter till valutor
och andra finansiella instrument. Inom Bretton Woods var priset pa
virldens valutor bestimda av politiker och i princip ororliga. Detta
gjorde drommen om en derivatmarknad f6r valutor bade lockande och
svarfangad. Melamed tog 1971 kontakt med Milton Friedman, en av
datidens mest kdnda nationalekonomer som ofta syntes i den globala
offentligheten som en marknadsliberal forkimpe. Melamed betalade
Friedman 5000 dollar f6r att skriva rapporten “The Need for Futures
Markets in Currencies”. The Merc publicerade rapporten och Melamed
lyckades fé triffa finansministern George P. Schultz, tillika professor
i nationalekonomi, som gav sitt godkdnnande med orden: "If it’s good
enough for Milton, it’s good enough for me.”"

Parallellt med Melameds lobbykampanj havererade det internationella
systemet med fasta vixelkurser, vilket skapade en stor efterfrigan pa
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finansiella instrument for att hantera de nya valutakursriskerna. I maj
1972 kunde the Merc dra iging sin handel med valutaderivat och aret
efter startade Chicago Board of Trade sin kompletterande derivatbors,
inriktad pa aktieoptioner. Tillsammans bildade de tvd borserna en
central nod i den nya globala finansiella infrastruktur som vixte fram
under 1970- och 8o-talen.

Parallellt med de nya derivatborsernas etablering i Chicago skedde
andra fordndringar i den globala ekonomin som ocksé paskyndade den
nya finansiella teorins genomslag. Den snabba ekonomiska tillvixten
i Japan under efterkrigstiden f6ljdes av en liknande utveckling i flera
lander i Sydostasien, vilket kom att férandra varldens produktionsgeo-
grafi. Samtidigt hade deledande industrilinderna blivit alltmer beroende
av olja, vilket ocksé skapade en ny typ av finansiella strommar dir de
stora oljeexportorerna i Mellanostern ackumulerade enorma mangder
dollar. Till detta kom en begynnande digitalisering av produktionen
och rorelsen mot allt fler multinationella bolag utan tydlig nationell
hemvist. Det fanns givetvis flera forandringsfaktorer, men detta ar
exempel pa nagra av de viktiga processer som sammantaget utmanade
de hart reglerade finansiella systemen som dominerade varldens lander
fram till 1970-talet.®

Nir sociologen Manuel Castells pa 1990-talet publicerade sitt stora
verk om informationssambhéllets framvéxt 4gnade han de globala finans-
marknaderna en central del av analysen. Castells utmanade bilden av
det finansiella systemet som ett blodomlopp, istéllet pratade han om det
finansiella som ekonomins centrala nervsystem: nervtradarnas nitverk
genom kroppen kommunicerade blixtsnabbt och nervsystemet koor-
dinerade vad kroppen skulle gora. Med Castells terminologi fick alltsd
nationellt orienterade finansmarknader under 1970-talet allt svarare att
spela rollen som centralt nervsystem i en alltmer globaliserad ekonomi."®

Borserna i Chicago och New York tog titen i omvandlingen som
foljde. Nasdaq-borsen grundades 1971 och fokuserade pa tekniktunga
bolag. Dessutom var Nasdaq marknadsledande f6r borshandelns digi-
talisering. Omvandlingen berérde ocksa sjdlva borsernas organisation
och 1975 avreglerade The New York Stock Exchange sin avgiftsstruktur.
Det blev ddrmed méjligt for miklare att priskonkurrera, vilket sinkte
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priset f6r bérshandel och stimulerade innovation. Till Europa kom denna
omvandlingsprocess lite senare. Avregleringen av Londonborsen 1986,
kallad the Big Bang, innebar att den fasta avgiftsstrukturen forsvann,
att gransdragningen mellan handlare och miklare togs bort samt att
ett elektroniskt handelssystem infordes. Resultatet blev att London
fortsatt havdade sin ledande roll inom vissa delar av virdepappers-
handeln, samtidigt som den stora mangd sma fristdende maklare som
tidigare skyddats av prisregleringen koptes upp eller konkurrerades ut
av internationella aktorer. Borser 6ver hela Europa stilldes infor ett
liknande omvandlingstryck under 1980-talet och den tidigare modellen
med nationellt organiserade och hart reglerade marknadsplatser kom
pé olika sétt att utmanas."”

Ett av de forsta linderna dir detta skedde var Sverige. Ar 1980 hade
Sverige en begrinsad borsverksamhet som inte tog sarskilt mycket
plats vare sig i medierapporteringen eller i den politiska diskussionen.
Svenska larositens utbildning i ekonomi hade under 1900-talets forsta
halft Tyskland som forebild, men det amerikanska inflytandet 6kade
kraftigt efter andra varldskriget. Dessutom blev utbildning en allt vik-
tigare intradesport till hoga poster i naringslivet, bade for att kraven
pa formell utbildning 6kade och for att larosdten blev en kélla till nat-
verksbyggande. Handelshogskolan i Stockholm utmaérkte sig sarskilt;
dér har en lang rad ledare inom finans, industri, politik och statlig
administration fostrats.'

Borsen, fran nationell monopolist

till global teknikplattform

1970-talet var en tid praglad av ekonomisk kris och stagnerande kurser
pa Stockholmsboérsen. Oron péa borsen gjorde dock inte nagra storre
avtryck i den samhallsekonomiska debatten. Borsens svaga position i
det offentliga samtalet illustreras av Kapitalmarknadsutredningen, vars
slutbetdnkande presenterades 1978. Denna "forutsittningslosa 6versyn
av den svenska kapitalmarknaden” innehdll en omfattande analys av
AP-fonderna, bostadsfinansieringen och foretagens riskkapitalforsorj-
ning. Stockholmsborsen, diremot, lyste med sin franvaro."
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Parallellt med internationella oljekriser och nationella varvsned-
liggningar pagick dock andra fordndringsprocesser som skulle fa stora
konsekvenser for borsens utveckling. Efterkrigstidens kraftiga svenska
tillvaxt hade redan pé 1960-talet lett till ett okat intresse for att inves-
tera i aktier bland savil smésparare som institutionella investerare.
Samtidigt utmanades konservativa borsméklare av finansiella entrepre-
norer som Thomas Fischer, Erik Penser och Anders Wall.?° Vid sidan
av dessa praktiskt orienterade personer kom under denna tid dven en
ny generation av nationalekonomer, déribland Lars Jonung, Gabriel
Urwitz, Bertil Nédslund och Stefan Ingves, att pa olika sitt intressera
sig fér den nya finansiella teorin. Nagra av dessa ekonomer stannade
kvar inom akademin och bidrog till att forstirka utbildningsinslag och
forskningsinriktningar inom finans, medan andra utforskade grans-
landet mellan teori och praktik.

Stockholmsborsen utreddes av Fondborsutredningen under 1970-
talet.” Ett av dess forslag var att ge Stockholmsbdrsen ensamritt pa att
bedriva borsverksamhet i Sverige. Sa beslutades av den borgerliga reger-
ingen 1979. Samtidigt 6kade antalet ledamoter tillsatta av regeringen till
fyraav borsstyrelsens nio ordinarie ledamater, ddribland ordféranden.
Att pa detta sdtt begransa marknadskrafterna var dock inte nagot nytt,
Stockholmsborsen hade dnda sedan 1800-talet delats mellan privata och
offentliga intressen. Borsen var inte i formell mening en myndighet, men
dess verksamhet betraktades som en form av allménnyttig verksamhet.

Parallellt med den 6kade politiska styrningen av Stockholmsbérsen
steg handelsvolymerna. Precis fére den nya borslagstiftningens inf6-
rande omsattes under tva miljarder kronor pé drsbasis. Vid mitten av
1980-talet hade den siffran stigit till 6ver 100 miljarder, samtidigt som
borsindex redovisade en femfaldig 6kning.”* Denna kraftiga expansi-
on gjorde att Stockholmsbérsen under dessa ar gick fran att vara en
obetydlig internationell bors till den elfte storsta i varlden. Tillvixten
drevs av ett flertal olika, men bitvis ssmmanhingande faktorer. Skat-
temdssigt gynnades Stockholmsbérsen av det nya skattefondssparan-
det som sdnkte realisationsskatten for privatpersoner. Rorligheten pa
marknaden péverkades ockséd av att manga institutionella investerare
okade sina placeringar pa borsen samtidigt som man forvaltade sina
portféljer mer aktivt. Den 6kande rérligheten forstarktes ytterligare av
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att foretagsledningar inom en rad borsbolag - Volvo, Skanska, Skrinet,
Lundbergs - anvdnde borsen for att géra egna strategiska foretags-
affarer. Till detta kom dven effekterna av 1982 ars devalvering. De stora
exportorienterade borsbolagens internationella konkurrenskraft stark-
tes, samtidigt som en ldgre kronkurs gjorde svenska aktier billigare for
internationella investerare. Aren 1979-82 hade valutaregleringen stegvis
lattats, vilket gjorde det enklare for globalt kapital att investera i Sverige
och vid mitten av 1980-talet hade andelen utlindskt 4gande stigit fran
i princip noll till &tta procent.

Sammantaget skapade detta en paradoxal situation, dir den poli-
tiska styrningen av borsen var stdrre dn ndgonsin samtidigt som dess
verksamhet vixte och fordndrades snabbt pd grund av expansiva fi-
nansiella krafter. Detta stdllde nya krav pa den som skulle eftertrida
den avgéende borschefen, juristen Bengt Grongvist. Bengt Rydén var
vid tillféllet chef pa Studieforbundet Néringsliv och Samhélle (SNS)
och hade en doktorsexamen i ekonomi frén Handelshogskolan i Stock-
holm.?* Rydén blev utat sett en mer synlig borschef dn sina féregangare,
samtidigt som han tidigt formulerade en strategi for en modernisering
av borsverksamheten. Ledorden var att skapa en effektiv virdepap-
persmarknad med hog transparens och dér borsen skulle betraktas
som ett serviceorgan i allmédnhetens tjinst.>> Rydén rekryterade Rag-
nar Boman, som fick i uppgift att bygga upp en sérskild avdelning for
regelefterlevnad och marknadsévervakning. Filosofin var att borsen
beho6vde bli bittre pa sjalvreglering av de finansiella marknaderna, for
att undvika alltfor hardhént reglering fran politiskt hall. Strax efter att
Rydén och Boman hade bérjat jobba ihop fick de anledning att omsétta
sina tankar i praktiken for att forsvara trovirdigheten f6r borsen som
institution i samband med den sa kallade Fermenta-affaren. Fermenta
var ett bioteknikforetag som under 1980-talets forsta hilft vaxte snabbt
under ledning av den karismatiske foretagsledaren Refaat El-Sayed.
Borskursen steg dramatiskt under 1985, men 1986 anklagades El-Sayed
for logner och redovisningsmanipulation.”® Borsstyrelsen tillsatte en
storre utredning som landade i ett antal forslag for att 6ka borsbolagens
informationstransparens och Bengt Rydén deltog ofta i media som en
av Refaat El-Sayeds skarpaste kritiker.”
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Utmanaren OM och den nya teorins praktik

Bengt Rydén byggde alltsé upp en ny typ av borsledning, mer inspirerad
av modern foretagsledning dn av traditionell ambetsforvaltning. Sam-
tidigt vdrnade Rydén bilden av borsen som en neutral marknadsplats.
Till detta kom att Rydén i sin egen analys av fondborsens strategiska
utmaningar redan 1985 pekade pa digitalisering och internationalisering
som tva processer som i snabb takt utmanade borsens traditionella sétt
att jobba. Fondborsens roll som nationell monopolist var alltsa ingen
sjalvklar position att behalla. Bengt Rydén aterkom ofta i sitt arbete,
bade externt och internt, till den del av ekonomisk teori som betonade
samarbete mellan olika marknadsaktorer, regelefterlevnad och infor-
mationstransparens. Pd detta sitt, menade Rydén, skapade man for-
troende f6r borsen som samhéllsekonomisk institution samtidigt som
man byggde internationell konkurrenskraft.?

Den hardaste konkurrensen skulle dock visa sigkomma fran betydligt
ndarmre hall. Olof Stenhammar hade fran borjan ett begriansat nitverk
i Sverige, men ndr OM drog igang méklarverksamhet for standardi-
serade optioner hade man tillfdrsikrat sig stod fran tunga finansiella
aktorer som Investor, SEB och Carnegie. Detta var viktigt eftersom OM
var i behov av att bygga upp ett fortroende for sin verksamhet, som av
manga betraktades som bade svarforstaelig och dessutom i en grazon i
radande bérsmonopol. Stenhammars ledarskap bestod inte bara av att
tillforsdkra sig stod fran organisationer utan ocksa att rekrytera indi-
vider med rétt expertis, for att kunna utarbeta siljbara produkter, ett
fungerande datasystem, en snabbt skalbar organisation och samtidigt
utbilda en konservativ finansmarknad dominerad av ett fatal aktorer.”

Infor lanseringen 1985 var osakerheten stor. Erfarenheterna fran
Chicago och Amsterdam pekade pa att det initialt kanske skulle hand-
las nagra hundra kontrakt per dag; det forsta datasystemet planerades
for att kunna hantera 1 0oo kontrakt per dag. Intresset visade sig dock
vara mycket stort och efter bara nagra ménader omsattes 6ver 3000
kontrakt dagligen. Pa varen 1986 nadde man 6ver 19 0oo. Redan forsta
verksamhetsaret kunde OM uppvisa en vinst pa 11 miljoner kronor och
aren efter steg vinsten till 6ver 100 miljoner. Under de kommande aren
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expanderade verksamheten snabbt och produktsortimentet utékades
successivt med bland annat ranteoptioner, indexoptioner, valutaoptioner
och ranteterminer. Tidningen Affirsvirlden beskrev det som att Sverige
med OM:s hjalp nu var pa vig mot den fullsorterade finansbutiken”.*°

Framgangen uppskattades dock inte i alla ldger. Redan pa sommaren
1985 tillsatte borsstyrelsen en arbetsgrupp, Borsens Optionsgrupp, med
uppgift att utreda fradgor om en svensk optionsmarknad. Fran OM:s héll
tolkades detta som att borsen 6verskred sina befogenheter genom att
agera alltfor myndighetslikt. Det vaxte har fram ett msesidigt miss-
troende mellan Stockholmsbdrsen och OM i allmdnhet och mellan
Rydén och Stenhammar i synnerhet, det skulle komma att besta in pa
1990-talet. Aven bland vissa stora finansiella aktérer fanns ett missnéje.
Privata och vinstdrivna borser var ovanliga i hela vérlden. Foretaget
Penningmarknadsmaklarna sdg missnojet som en mojlighet och star-
tade 1987, i samarbete med bland annat Handelsbanken och flera stora
institutionella placerare, en konkurrent till OM. Tanken med Sweden’s
Options and Futures Exchange (SOFE) var att man skulle samarbeta
nira med Stockholmsborsen, att priserna for olika derivatprodukter
skulle sdnkas och att marknadens aktorer fick bli delagare. Stefan Ingves
rekryterades som vd. Valet av den teoretiskt lagde Ingves — han hade
doktorerat pa Handelshogskolan ett par ar tidigare — markerade ytter-
ligare skillnaden mellan de bada foretagen. OM klagade hogljutt infor
starten Gver att borsen favoriserade SOFE pa ett otillborligt sitt, men
borsstyrelsen meddelade i borjan av 1987 att den avsag driva en mark-
nadsneutral linje och att OM och SOFE béda accepterades som jaim-
bordiga konkurrenter.”

Varen 1987 utvecklade sig till en dragkamp mellan de tva konkur-
renterna. SOFE lyckades visserligen etablera sig, men misslyckades med
att konkurrera ut OM. Tvirtom expanderade bada foretagen initialt,
inte minst tack vare ett breddat utbud av produkter; i forhéllande till
den underliggande borsens storlek var exempelvis den svenska mark-
naden for indexderivat storst i virlden. Det verkliga testet kom hosten
1987, da kurserna foll kraftigt pd Wall Street. Finansiell oro innebir ofta
snabba kursfall och temporidra aterhamtningar. I den nya finansiella
teorin definierades begreppet risk just utifran hur tillgdngar férandras i
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varde, sa kallad volatilitet. De nya derivatinstrumenten byggde pa dessa
teorier genom att de gjorde det mojligt att antingen sprida riskerna mer
an tidigare eller ta storre risker och darigenom mojliggora en storre
avkastning. Darmed hade risk i sig sjalv blivit en handelsvara. For OM
och SOFE innebar ddrfor borsoron savil ett hot som en majlighet. In-
tresset for riskhantering och risktagande skot i sjdlva verket i hojden
under hosten 1987, men det innebar ocksa att handeln snabbt koncen-
trerades till de marknadsplatser dér likviditeten var som storst. Foljden
blev att OM uppvisade en fortsatt snabb tillvixt genom krisen, medan
handelsvolymerna sinade fér SOFE. Trots att man tog in nytt kapital
blev SOFE tvunget att ligga ned verksamheten. OM gick ddremot stirkta
ur krisen. For det férsta hade man visat att man klarade att sta emot
en konkurrent som hade storre stod frdn manga traditionella aktorer.
For det andra kunde man erbjuda sina kunder en likvid marknadsplats
genom hela krisen. For det tredje pekade SOFE:s fall pa att OM hade
blivit allt skickligare pa att hantera det politiska spelet, vilket kravdes
for att lyckas langsiktigt.”

Redan nér Olof Stenhammar drog i ging OM 1985 var maélet att
skapa en helt elektronisk bors. Under 8o-talets andra halft utvecklades
OM:s affdrsmodell ndr man bérjade titta pa mojligheterna att expan-
dera utomlands. Man utarbetade da en plan for modularisering, dér
man kunde sélja olika tjanster och koncept beroende pa hur respektive
lands finansmarknad ség ut. Denna vidareutveckling ledde till att OM:s
underliggande tekniska system tridde i férgrunden; foretaget lade ned
stora resurser pa investeringar i bade hard- och mjukvara. Inom ett par
ar var OM virldsledande inom flera delar av finansmarknadens datori-
sering (bland annat i konkurrens med Stockholmsbérsen, som ocksa lag
langt framme). OM experimenterade ocksa med handelssystem som lag
utanfor traditionella finansmarknader. Det gillde till exempel elmark-
naden, dér kraven pa avreglering tog fart i en rad linder kring 1990.%
OM:s handelsplattform passade for detta och foretaget skaffade sig en
virldsledande position pa elmarknaden nér det levererade systemen
till de tre forsta elborserna: norsk-svenska Nordpool, finska El-Ex och
amerikanska California Power Exchange. OM:s inkomster fran dessa
systemtjanster vixte under 1990-talet; 1998 var de till och med storre
an clearingintikterna for deras mer traditionella borsverksamhet.**
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Den nya teorin som politisk retorik

Socialdemokratin hade ett komplicerat forhallande till den finansiella
sektorn under 1980-talet. Utat sett gick ledande foretrddare till angrepp
mot de sa kallade finansvalparna och man genomférde uppmarksam-
made hojningar av omséttningsskatten pa vardepapper 1986 och 1989.
Samtidigt satt partiet i regeringsstidllning under nistan hela decenniet
och genomférde lejonparten av de finansiella marknadernas avreglering.

Nér det mer specifikt gillde virdepappersmarknaderna verkar dock
flera av deledande socialdemokraterna ha varit timligen ointresserade; i
savdl memoarer av som biografier 6ver Olof Palme, Kjell-Olof Feldt och
Ingvar Carlsson d4gnas minimalt med utrymme at borsen. Bérschefen
Bengt Rydén beskrev sin frustration 6ver finansminister Feldts ointresse
for fragor som rorde vardepappersmarknader. Det fanns dock betydel-
sefulla undantag. En av de som var aktiva i att formulera och verka for
en ny syn pa den finansiella sektorn inom socialdemokratin var Erik
Asbrink, aven han med examen fran Handelshogskolan. I sin roll som
statssekreterare pa Finansdepartementet 1982—-90 var Asbrink en av de
ledande krafterna for att hoja departementets kompetens i finansmark-
nadsfragor, inte minst genom att anstilla ekonomer som Stefan Ingves.
Asbrink gav i offentliga ssmmanhang uttryck for en mer positiv syn pa
den finansiella sektorn i allmidnhet och pa borsen i synnerhet an den
gangse socialdemokratiska. Framfor allt handlade detta om att Sverige
blivit alltmer ekonomiskt integrerat med sin omvérld, vilket stillde krav
pé anpassning av lagar och regler sé att borsen kunde uppfylla sin roll
att gora ekonomin mer effektiv.®

Borsboomen, OM:s utmaning av borsmonopolet och den stegvisa
avregleringen av de finansiella marknaderna satte socialdemokratin
under press att sitta ned foten for virdepappersmarknadernas framtida
reglering. Ett forsta steg togs 1987, ndr regeringen tillsatte tva utredning-
ar: Vardepappersmarknadskommittén (VMK) och Optionsutredningen.
Detta skedde i ett ldge nar omséttningsskatten pa virdepapper nyligen
hade hojts och det fortfarande var oklart vilken vig som regeringen ville
gd. Nir affdrspressen rapporterade om utredningarna var det darfor
med oro for att de skulle resultera i hdrdare regleringar.*
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Medan utredningarna arbetade tog branschens lobbyverksamhet fart,
inte minst via SNS, som hade en lang tradition av att bygga langsiktiga
allianser och nétverk med sévil niringsliv som forskare for att forsvara
néringsfrihet inom olika delar av naringslivet. Under 80o-talets andra
hilft gav SNS ut bocker, arrangerade seminarier och engagerade sig i
forskning tillsammans med Institutionen for finansiell ekonomi vid
Handelshogskolan i Stockholm.” Ar 1988 publicerades boken Stockholms
Fondbors: Riskkapital i omvandling for att fira borsens 125-arsjubileum.
I forordet betonade Hans Tson Soderstrom, SNS vd tillika docent i
nationalekonomi, att den svenska riskkapitalmarknaden var inne i en
period av stark omvandling och att man med boken ville bidra till en
djupare forstaelse av borsens viktiga roll for samhéllsekonomin. I boken
varvades beskrivningar av Stockholmsbérsens historia med bidrag som
forklarade delar av den nya finansiella teorin med centrala begrepp som
riskhantering och informationseffektivitet. Nationalekonomerna Staffan
Viotti och Gabriel Urwitz ssmmanfattade i sitt bidrag hur forskningen
nu bade teoretiskt och empiriskt kunde anvindas for att ge stod &t en
“informationssyn” snarare dn en “kasinosyn” pa borsens verksamhet.*®

I princip alla storre svenska finansiella aktorer bidrog ocksa med
pengar till forskningsprojektet ”Strategier for en battre kapitalmarknad”
som SNS koordinerade, samtidigt som man hade ett ndra samarbete
med de ledande forskarna inom finansiell ekonomi, inte minst Bertil
Naslund, professor i finansiell ekonomi och under go-talet ledamot
i Kommittén for Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till
Alfred Nobels minne. Som en férlangning av detta forskningsprojekt
tog SNS dven initiativet till en skuggutredning, med mélsattningen att
”fordjupa och bredda underlaget for de beslut som kommer att f6lja i
VMK:s spar”.*? Strax innan VMK lade fram sitt slutbetinkande hosten
1989 publicerade SNS skriften Strategier for en bittre kapitalmarknad,
dédr huvudnumret var skrivet av de amerikanska professorerna Merton
Miller och Charles Upton, men dir &dven Bertil Néslund, Staffan Viotti,
Hans Tson Soderstrom och Ragnar Lindgren medverkade. Skriften pla-
derade for att utvecklingen av virdepappersmarknaderna maste forstas
i ljuset av den nya finansiella teorin. Huvudargumentet var att borser
bor ses som tjansteforetag som producerar likviditet och tillhandahaller
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riskhantering. Likviditeten gynnar samhillsekonomisk effektivitet ef-
tersom den bidrar till battre prisbildning och resursallokering. Dérfor,
menade forfattarna, bor borser i sé stor utstrdckning som mojligt fa
verka i en sjdlvreglerande omgivning. Miller och Upton skrev att den
overtro pa regleringar som dominerat i de flesta lander sedan 1930-talet
lett till att virdepappersmarknader nu led av ’sin image som en tickande
tidsinstalld bomb, som hela tiden hotar att spranga ekonomin i bitar om
den inte omsorgsfullt halls nedkyld i hinkar av kallt regleringsvatten”.*°

Att det var just Merton Miller som stod bakom dessa ord ar inte
oviktigt. Miller var en av portalfigurerna inom den nya finansiella
teorin. Aven Olof Stenhammar kunde dra nytta av detta och nir OM
ijuni 1990 anordnade ett seminarium om framtida kapitalmarknader
var Miller huvudtalare.*! Ett par manader senare tilldelades Miller
Nobelpriset tillsammans med Harry Markowitz och William Sharpe.

Det dr alltid svart att med négon storre exakthet bestimma vilket
genomslag ett specifikt opinions- och lobbyarbete far i slutindan, men
faktum kvarstar att flera av de centralt verksamma personerna pé olika
satt har aterkommit till skuggutredningens betydelse.*> En sak dr under
alla omstindigheter tydligt. Aren 1989-90 etablerades bland ledande
politiska och ekonomiska foretriadare i Sverige en mer positiv syn pa den
finansiella sektorn i allmanhet och pé borsens samhéllsekonomiska roll
isynnerhet. Under de kommande dren ledde denna perspektivforskjut-
ning till en rad fordndringar inom lagstiftningen, som méjliggjorde en
betydande strukturomvandling av virdepappersmarknaderna.

Ett forsta viktigt steg i den riktningen var Optionsutredningens
och VMK:s slutbetdnkanden, som bdda utgick fran vardepappersmark-
nader som en viktig och integrerad del av en ekonomis infrastruktur.
Utredningarna var forsiktigt positiva till den nya finansiella teorin och
dess mojliga nya anvindningsomriden. De pekade sarskilt pa utveck-
lingen i Europa och det arbete som skedde inom ramen f6r EG for att
oka rorligheten for de fyra friheterna (varor, tjanster, personer och ka-
pital). Utredningarna identifierade ett antal omraden dér den svenska
regleringen behévde ses over: de internationella aktdrernas mojlighet
att verka i Sverige, den politiska styrningen av Stockholmsbérsen och
fragan om blankning. (Blankning ar ett sétt att spekulera i fallande
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kurser, genom att den ena parten ldnar ut aktier mot en avgift. Under
lanetiden kan den som lanat aktien sélja den. Nir lanetiden l6per ut
maste lantagaren aterk6pa och dterlimna aktierna.)

VMK:s och Optionsutredningens arbeten ledde snabbt till relativt
omfattande forindringar: omséttningsskatten togs bort, blankning blev
tillatet och borsen bolagiserades. Att tillata blankning var principiellt
viktigt eftersom det sitter fingret pa att begreppet spekulation omdefi-
nierades till ndgot mer positivt i den nya finansiella teorin. Denna typ av
affarer blev nu betraktad som en normal och viktig del av marknadens
sitt att prissitta aktier. Det stod alltsa klart att perspektivforskjutning-
en bidrog till det nya ramverk fér virdepappershandeln som tog form i
borjan av 1990-talet. Den fére detta borsjuristen Lars Bredin noterade
hur regeringens proposition, signerad Erik Asbrink och Stefan Ingves,
tydligt reflekterade den nya tidsandan: Den kan utan 6verdrift sigas
ha varit radikal och mer inspirerad av de nyliberala idéerna dn vad man
inom VMK vagade sig vara.”*

En institution som genomgick en liknande fordndring under samma
period var Bankinspektionen, som under hela 1900-talet hade spelat
en central roll som 6vervakare av det finansiella systemet. Det starka
regleringsklimatet efter andra varldskriget hade ytterligare starkt dess
maktposition.** Nar OM startade sin verksamhet utgjorde Bankin-
spektionen en av foretagets stora utmaningar och bankinspektor Hans
Léwbeer gick ut offentligt och kritiserade OM:s planerade rantetermi-
ner for att de stred mot lagens anda genom att kringga den omstridda
omsittningsskatten. Nar Anders Sahlén tilltradde som bankinspektor
1990 foérandrades dock relationen till det béttre. Endast nagra méanader
efter att Sahlén tilltratt forenklades regelverket kring optioner - det s&
kallade leveranskapacitetskravet slapptes, vilket innebar att affaren blev
ett rent finansiellt kontrakt om prisfériandringar och huruvida séljaren
faktiskt dgde den underliggande tillgangen (alltsa aktierna) betraktades
som ointressant. Denna regelférandring markerade en storre forstaelse
for den nya teorins logik och den visade pa hur Bankinspektionen nu
accepterade derivatinstrument mer allmént som en del av viardepappers-
marknaderna.*
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Bolagisering bereder mark for fusion

Nir det gillde borsens bolagisering spelade borsstyrelsen sjalv en roll.
Bengt Rydén argumenterade for att Stockholmsboérsen skulle kunna
effektiviseras och battre méta den internationella konkurrensen om det
blev mojligt att attrahera riskkapital, ackumulera vinster och etablera
en tydligare dgarstyrning. Rydén kunde nu ocksa kdnna sig tryggare i
att det fanns en storre forstaelse och acceptans for borsens verksamhet
dven pa den politiska vinsterkanten. Det mérktes inte minst i remiss-
svaren till VMK, dér till och med LO formulerade skrivningar om
marknadsplatsens neutralitet och lika tillgdng pé information for alla
aktorer. Franvaron av sakskil emot en privatisering kan kontrasteras
mot de rejdla bredsidor som LO:s ordférande Stig Malm avlossat bara
négra ar tidigare mot borsen och “finansvalparna”.*¢

Pé véren 1992 presenterade den borgerliga regeringen en proposition
och ijanuari 1993 6vergick borsens verksamhet till att drivas av Stock-
holms Fondbérs AB — med staten som minoritetsiigare. Agandetbleven
central fraga i bolagiseringsprocessen, som skulle fa stora konsekvenser
for den fortsatta utvecklingen. Bolagisering medforde att borsen skulle
virderas och att detta virde sedan skulle skiftas ut till de som kunde
gora dgaransprék. Till slut landade bérsledningen i slutsatsen att det
bésta vore att, tvirtemot den intuitiva logiken, vdardera borsen mycket
lagt. Dérigenom fanns det inte sa mycket att braka om. Borsens storsta
dgare blev de traditionella storbankerna, men dven borsbolagen sjélva
fick mojlighet att kopa in sig som &dgare. Den forsiktiga virderingen
av Stockholmsborsen aktiverade rivalen OM. Bara ett par ar tidigare
hade borsen sasom monopolist och halvstatligt 6vervakningsorgan
varit den starka parten visavi OM. Redan 1985, och hela vigen fram till
fusionen, var dock OM:s arliga intédkter och vinster flera gdnger storre
an Stockholmsborsens. OM ackumulerade stora mangder kapital och
nu uppstod plotsligt en gyllene mojlighet for OM att képa in sig billigt
isin vérsta konkurrent. Bara ett ar efter bolagiseringen hade OM blivit
Stockholmsborsens storsta dgare. Samtidigt vixte insikten pa 6mse
sidor om att en fusion mellan de bada konkurrenterna skulle vara ett
naturligt steg. Samordning mellan traditionella borser och derivat-
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marknader skedde pa allt fler hall runt om i vérlden. Detta var en trend
som i Europa forstirktes av EU:s investeringsdirektiv som tradde i kraft
1996, som syftade till att underlitta handel med finansiella produkter
over nationsgranserna. Den tekniska utvecklingen bidrog ocksa till att
utmana radande strukturer. Efter segdragna forhandlingar lyckades man
till slut att enas i november 1997 och i januari 1998 inleddes fusionen
genom att OM i princip tog 6ver Stockholmsborsen.

For den nybildade borsen OMX f6ljde sedan ett artionde av snabb
anpassning till en alltmer globaliserad finansmarknad. Det géllde savil
implementeringen av det europeiska tjinstedirektivet inom vardepap-
persomradet (ISD) 1996 som direktivet om marknader for finansiella
instrument (MiFID) 2004. Tillsammans satte de press pa borser att
Oppna for utlaindsk konkurrens. Denna utveckling paskyndades ocksa
av den tekniska utvecklingen som forenklade internationella trans-
aktioner. En liknande bolagiserings- och privatiseringsvag som den i
Sverige skedde 6ver stora delar av varlden, vilket ocksa utloste en vag av
uppkdp och samarbeten mellan borser. Fram till finanskrisen 2008-09
genomfordes en lang rad strukturaffiarer bland vérldens borser, och med
tanke pa OMX:s starka tekniksida och goda position i Norden ar det
inte férvanande att intresset ocksa riktades mot Sverige. Efter flera turer
fram och tillbaka sdldes OMX till Nasdaq, samtidigt som Dubaiborsen
blev ny stordgare i Nasdaq. I och med Nasdaqgs kop blev den svenska
borsen en tydlig del av den nya globala finansiella infrastruktur som
pé ett par drtionden tagit 6ver virldens finansmarknader, understédd
av avregleringsprocesser, internationell integration och digitalisering.*®

Borsens nya roll i marknadens tid

Pa knappt 20 ar, med start i det sena 1970-talet, omvandlades de svens-
ka vdrdepappersmarknaderna. I centrum f6r denna omvandling stod
borsen. Jag har hir pekat pa borsen som en medskapande aktor till ett
nytt narrativ om dess centrala roll for en effektiv samhéllsekonomi.
Detta narrativ vixte fram genom en vixelverkan mellan olika typer
av aktorer. For det forsta har vi enskilda individer som Bengt Rydén,
Erik Asbrink och Merton Miller, som p4 olika sitt bidrog till forind-
ringen inom sina respektive filt. En andra grupp aktorer utgjordes av

284



”VI SKAPAR EN NY MARKNAD! VILL DU VARA MED?”

organisationer som Handelshogskolan, OM och Finansdepartementet,
som stabiliserade och koncentrerade resurser till fordndringsprocessen.
Som en sista aktorstyp har jag identifierat den nya finansiella teorin,
som péverkade utvecklingen genom att den konkret anvéindes for att
bygga upp en svensk derivatmarknad samtidigt som den ocksé anvindes
for att politiskt motivera de fordndringar som kravdes. Det var ocksé
den nya teorin som visade pa hur derivatmarknader kunde expandera
utanfor det rent finansiella och ligga till grund f6r andra samtida avreg-
lerings- och kommodifieringsprocesser, inom exempelvis elektricitet.

P4 ett konkret plan utrustade den nya finansiella teorin marknads-
aktorerna med nya férmagor och verktyg. OM:s marknad fér optioner
gjorde det till exempel mojligt att rakna pa framtida vdrderingar pa nya
sdtt. Darigenom kunde teorin anvindas for att bdde 6ka och minska
risken for forsékringsbolag och andra institutionella investerare. Den-
na differentiering skapade nya former for riskhantering och risk blev i
sig sjalv till en vara pa en vixande finansiell marknad. Dessa formagor
och verktyg ar ndgot som Michel Callon bendmner "berdakningsbarhet”
(calculability) och som han menar ar avgorande for att forstd hur nya
idéer om ekonomi ocksa dr med och formar nya marknader. Teorierna
manifesterar sig i nya verktyg som gor det mojligt f6r marknadsakto-
rerna att handla i enlighet med den nya finansiella teorin, vilket skapar
sjalvforstarkande dterkopplingsmekanismer.*” Dessa aterkopplings-
mekanismer mellan teori och praktik kan ocksé beskrivas i termer av
performativitet.”® Marknader 4r alltsé inte ndgot som bara uppstar och
som ekonomisk teori beskriver. Marknader ar nagot som aktivt skapas
av entreprenoriella aktdrer, dir teori kan spela en viktig roll for mark-
naders realisering. For att aterga till inledningen av denna text satte
entreprendren i detta fall till och med in en annons i Affirsvirlden och
deklarerade sin vision.

Begreppet berakningsbarhet pekar mot hur nya idéer om marknader
kopplades samman med borsens roll for att bearbeta information. Det
blev, i och med denna perspektivforskjutning, naturligt att se borsen
som ekonomins naturliga mittpunkt genom dess formaga att allokera
resurser mer generellt. Genom att beskriva borsen i termer av informa-
tion, effektivitet och prisbildning kunde dven ord som spekulation och
risk, som tidigare varit mer negativt laddade, anvindas for att skapa
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ett narrativ ddr borsen spelade en positiv roll f6r den samhillsekono-

miska utvecklingen som helhet. Detta narrativ vixte dock inte fram

av s

ig sjalvt — savil Stockholmsbérsen som OM lade ned betydande

summor pa att utveckla kunskap, delta i utbildningsinsatser och be-

driva lobbyverksamhet.

- For mer om globaliseringens konsekvenser for 1onerorelserna, se Erik Bengts-
sons kapitel.

- For mer om vardagslivets finansialisering, se Orsi Husz och David Larsson Hei-
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enblads kapitel.
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