MAGNUS NILSSON:

Makten fdardas med ljusets

hastighet

1993 hade

spekulationsattacker

augusti tre
mot
den europeiska vixelkurs-
mekanismen (ERM) tvingat
ned francen under dess
lagsta tillitna nivdi mot D-marken.
Det tidigare bandet pa 2,25 procent
ersattes med ett pa 15 procent. I
september var ERM 1 praktiken
krossad.

Ett valutasamarbete som bygger pa
15 procents variation ir naturligtvis
ett skimt — det krivs franska politiker
for att havda att ingenting allvarligt
egentligen har hint. Att — som Carl
Bildt efter det fallerade kronforsvaret
— kalla ett misslyckande for ett
misslyckande hor inte till politiskt
god ton Gverallt.
att 1

For nigon min dolja

misslyckandet holl den franska
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centralbanken rintan uppe.
Devalveringen mot D-marken blev
bara 3 procent. Dock flét francen —
mojligheterna till spekulationsvinster
var 1 stort sett borta. Trikigt for
valutahandlarna forvisso, men allra
trakigast for mannen pi gatan som
inte lingre hade marknaden att
hoppas pa nir den politiska eliten lit
prestige 1 stillet for ekonomiskt

fornuft styra valutapolitiken.

Olika takt
Vi vet vad som orsakade ERM:s
kollaps. De europeiska ekonomierna
utvecklades i olika takt, och ibland it
olika hall. De spanningar det innebir
nir dessa olikheter inte kan utjimnas
genom variationer i valutakurserna
pa sikt

demokratier.

kan inte  hanteras i

Spekulanterna  vet

The Vandals’
banks.

Crown:
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how rebel currency traders overthrew the world’s central
Millman, J, Gregory, New York, Free Press,
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detta. Det ir si de (flesta av dem...)

tjdnar pengar.

Men, varifrin kommer resurserna?
Trots allt byggde t ex ERM pi
organiserat samarbete mellan de
europeiska centralbankerna. Bundes-
bank bl a — knappast en representant

for de svaga grupperna i samhillet.

Riktig marknad

Svaret dr, enligt Millman, att det efter
Bretton Woods-systemets samman-
brott och i och med den snabbt
okande virldshandeln har uppstitt en
riktig marknad for valutor — en
marknad som helt och hillet bygger
pdi modern informationsteknologi
(vem vill pastd att IT inte spelar
nigon roll?).

Svaret ir ocksi nya finansiella
instrument. [ praktiken betyder detta
att det finns olika sitt att lina pengar
pa kort sikt, och att man kan sprida
riskerna for dessa lan. Ett ytterligare

svar ar datatekniken. Valutahandeln



ir 1 stor utstrickning sofistikerad och
teknisk. Stor riknekapacitet ir en
grundforutsittning. Millman skriver
om dataexperterna: "For bara nagra
ar sedan dgnade sig den hir sortens
minniskor dt att konstruera satelliter
som kunde nd yttre rymden, eller
stridsledningssystem i det kalla krigets

skugga. Nu  arbetar de pi
valutamarknaderna...”
Stryka flagg

Dessa  tre  fOrutsittningar  ir
symbiotiska, men de ar framfor allt
radikalt nya. Det ir inte orimligt att
anta att centralbankschefer och
politiker ar, eller har varit, i stort sett
okunniga om utvecklingen och vad
den frambragt.

Inte bara ERM utan iven andra
regleringssystem  med  miktiga
intressenter har fitt stryka flagg infor
marknaden. Pa varen 1992 forsokte
Mitsuo Sato, f d skattebyrikrat och
chef for Tokyoborsen att med hot
och limpor tvinga pd Singapores
finansmarknad de japanska reglerna.
Anledningen var att den japanska
borsen 1 allminhet virderades
annorlunda, och ligre, dir dn i Japan.

Tidigare hade japanerna utnyttjat
statskontrollerade  pensionsfonder
eller helt enkelt “antytt” for privata
investerare vad de borde gora for att
hilla kurserna uppe — nodvindigt
med tanke pd att japanska banker
kunde hilla (en for marknaden
hemlig aktier

mingd!) som

egenkapital. Nir marknaden blev

internationaliserad — en utveckling
som borjade redan pa 70-talet —

forsvann den mojligheten.

' Singaporianerna, mer intresserade av

sitt lands framtid som finansiellt
centrum in som finansiell lydstat
under japanska regleringsbyrakrater,
gav inte med

sig. Ett mang-

hundrairigt finansiellt system, i
princip fullstindigt statskontrollerat,
hade pi tio ar svepts bort av
marknaden.

Ingenting kan 1 sjilva verket std

| emot. Varje dygn omsitts ungefir 1

300 miljarder dollar — bokstavligen
med ljusets hastighet — pd virldens
finansmarknader. Ligg ihop virdet
av all olja, alla bilar, flygplan, ravaror,
ja, ta allt av varor och tjanster som
handlas med, och du kommer indi
bara upp 1 en brikdel av det virdet.
handeln

Resten av syftar  till

| spekulationsvinster pd marknader dir

“ling sikt” dr tio minuter.

Valutamarknaden dr naturligtvis
intimt sammanlinkad med alla andra

marknader.

Ordning pad finanserna
Sedan den oundvikliga kraschen for
Bretton-Woods  dr  trots  allt
valutamarknaderna en av de fi
anledningarna for regeringar att hilla
ordning pi ett lands finans-, valuta-
och niringspolitik. Saxen klipper
med bada skinklarna. Linder som
slarvar drabbas av flykt frin valutan,
och  linder

som uppratthaller

disciplin bel6nas i samma man. Inte

oviantat drommer politiker om olika
sitt att dolja effekterna av slapp
finanspolitik. Stram penningpolitik ir
ett sitt, dyrbart och tidsbegrinsat. En
valutaunion 1 Europa ir ett mer
lingsiktigt sidant, och enligt minga
kunniga bedomare en mycket god

idé.

Fafing forhoppning
Forhoppningen om att euron i en
skall

drabbas av “vandalernas” hirjningar

framtida valutaunion inte
— om Europa inte kan bryta sin trend

mot allt mer sonderreglerade
marknader och samhaillen — dr dock
fifing. Dollar, yen och andra valutor
frin stater med fria och snabbt
expanderande ekonomier kommer
allid att finnas tillgingliga. Likasa
linder som i likhet med Singapore
inser fordelarna av att tillhandahilla
mer eller mindre oreglerade
marknadsplatser.

Tankar pd en omsittningsskatt pa
valutahandel (en “Tobin-skatt”) ir
populir bland politiker. Denna idé ir
dock frin 50-talet. Da hade
regeringar och riksbanker i1 princip
suveran kontroll Gver sina valutor,
och internationella transaktioner
utfordes 1 princip med sedlar efter
tillstind frin myndigheterna. Tankar
pa att infora en Tobin-skatt dr i dag
som att std vid Niagarafallen med en
vattenkran och fundera 6ver var man

skall kunna skruva i den (och hur
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man  skall kunna stinga av
vattenflodet medan man utfor
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arbetet).

Millmans bok dr vil vird att ldsa.
Han ir ekonomijournalist och har
skrivit for Forbes, Barron’s och The
Institutional Investor. Jamfort med
Connollys The rotten heart of Europe ar
boken lika bra men mer pedagogisk,

PER SCHLINGMANN:

proppad med forkortningar och
(The
heart... ir dock ren njutning for EU-
och EMU-konnissérer och 40
procent tjockare).

Mojligen borde The Vandals’ crown

storpolitiskt skvaller rotten

Digital revolution pd vdg

igon skrev for
ett tag sedan att
det blivit
politiskt korrekt
att vara skeptisk

mot IT; att se faror, snarare in

mojligheter i utvecklingen. Om det |

ir sd, ja di dr Nicholas Negroponte
och Bill Gates definitivt politiskt
inkorrekta 1 sina bocker Leva Digitalt
respektive Vigen till framtiden.

De ar bada 6ppet optimistiska infor
den framtid de spar vixa fram. Och
det idr stora forindringar vi har att
vinta oss, s stora att ordet forindring
ir otillrickligt virdeladdat for att
beskriva effekterna av utvecklingen.

Negroponte menar att utvecklingen

sker exponentiellt och att vdra liv
kommer att bli digitala. Vir tillvaro,
savil 1 arbets- som vardagslivet,
kommer att vara en funktion av
databitar — inte atomer. Bill Gates
kallar den stundande utvecklingen
tor en kommunikationsrevolution.
Utvecklingen och spridningen av
tekniken kommer enligt dem bada
att berika vir fritid, losa upp
geografin, minska anvindningen av
naturresurserna, ge oss mer kontroll
over wvira liv och skapa nya
marknader och nya arbetstillfillen.
For att bara nimna ndgra exempel.
Men de sitter ocksd upp ett
varningens finger. Méinga kommer

att bli arbetslosa, vi kommer att fi

Leva Digitalt, av Nicholas Negroponte, Bonniers, 1995
Vigen till framtiden, av Bill Gates, Nordstedts, 1995

| mindre tendentids och inte si ‘ ha en varningstext frin social-

styrelsen: "Boken kan vara skadlig
for din hilsa.

riksbankschef, finansminister eller

Sarskilt om du ar

EMU-entusiast som tidigare har haft

hjirtbesvir.”

bevittna digital vandalism pd Internet
och intring i vira privatliv. De
negativa effekterna ir dock i hog
grad generationsrelaterade; de som
vixer upp 1 den allt mer digitaliserade
tidsildern kommer att anpassa sig och
oka sin vilfird, medan de som lever
kvar 1 industrisamhillets strukturer
kommer att fi svirt att anpassa sig,
kulturellt kom-

savil som

petensmassigt.

Forklara tekniken
De Dbaida

fortjanster ligger dock inte i att

bockernas  verkliga
leverera oss for- och nackdelar utan
istallet att forklara tekniken och vilka
effekter den kan komma att fi pd vira
liv. For den som vill forstd — eller
snarare forsoka fa ett hum om — vart

utvecklingen kan leda, rekommen-
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