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Foretal

Syftet och innehéllet i den hir rapporten beskrivs 6vertygande i forfattarens eget forord
(pé nésta uppslag). I en anteckning har han beskrivit texten som en “dokumentation av
den svenska virdepappers- och valutamarknaden. Dess afférs- och informationssystem”.

Bengt Carlsson #r journalist med en pataglig vilja att visa hur datorer och tele anvénds i
finansvirlden. Han visar fortjanstfullt varfor och hur marknaden (marknaderna) i just var
tid kommit att s& patagligt hamna i blickpunkten, i rubrikerna, i TV-rutorna. Han erbjuder
ocksa spannande inblickar i hur de 14nga arbetsdagarna ser ut fér dem som arbetar med att
fér sina kunders rikning sténdigt s6ka félja — och dra nytta av — marknadens minsta
forandringar. Yngre gubbar i blanka kostymer, numera med headset och inte bara en tele-
fon i varje hand, med flera bildskérmar fylida av fonster dér det stadigt tickar fram nya
sifferuppgifter som mdste hittas, begrundas — och utnyttjas.

Rapporten fyiler en uppgift bade for att den for alla oss som dgnar marknaden bara ett
halvt 6ra fogar samman intressanta uppgifter och bedomningar till en sammansatt beskriv-
ning; och for att forfattaren med ekonomisk-psykologisk blick kartligger vad som fér
individerna, foretagen och marknaderna att rora sig. Utan IT stannar den hdr marknaden —
for det som siljs och kips och efterfrigas 4r dels information: kvantiteter och priser,
bedémningar, rykten; dels inteckningar i framtiden: drémmar som inte behover forpackas
pa burk utan forkroppsligas av aktiebrev och vixelkurser.

Négra av Bengt Carlssons viktigaste reflektioner handlar om paradoxer, eller motsitt-
ningar, som ny teknik hjélper till med. Marknaderna &r nétverk inte bara av tele- och
datatrafik, eller foretag som koper varandras tjanster: marknaderna gods av personliga
kontakter, som maste best3 och utvecklas i vér tid av 6kande elektronisk kommunikation.

Och de som féljer marknaden dygnet om maste ge sina kunder en nyhet varje dag, si
att kunderna vet att miklare och analytiker behdvs; men nyheten méste ligga inom ramen
for det forvintade och vilbekanta. Marknaden gillar inte otrevliga dverraskningar.

Bengt Carlssons rapport uppehaller sig allts vid hur det praktiskt gar till, med och utan
IT, p de svenska aktie-, valuta- och rintemarknaderna. TELDOK har nyligen ocksa
utgivit TELDOK-Info 15: Elektroniska marknader — dagligvara och vision. Den utgévan
4r mycket kortare och mer dversiktlig (men ocksa med konkreta exempel!), har ett
internationellt perspektiv, pekar pa fler marknader och utgar frén tekniken snarare 4n frin
transaktionerna.

Elektroniska marknader — dagligvara och vision kan, liksom alla TELDOKS titlar frén
senare r (vilka det #ir? se Iingst bak i boken!), bestillas med ndgra rader till e-postadres-
sen order_teldok @fr.se. Vira rapporter skickas till Dig, gratis i enstaka exemplar, frin en
ommdélad lada och en butikskéllare i Hélsingland. Trevlig lasning dnskas!

PG Hobmlsw

Pg.X.Holmlov@telia.se
Sekreterare
TELDOK Redaktionskommitté
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Forord

Marknaden — alla har hort talas om den, men ingen har sett den. Alla paverkas av den,
oavsett om man vill eller inte.

Det 4r marknaden som devalverar kronan, far aktiekurserna att stiga mot skyn och
bestammer hur mycket staten méste betala i réntor pé sina lan.

Detta bara som exempel pa de tre huvudomréden i finansvérlden — valutor, réntor och
aktier — som i den allmiinna debatten ofta gér under beteckningen marknaden. Humoret pd
denna marknad styr alltmer i en allt Sppnare ekonomi, i Sverige och internationellt.

Gemensamt for dessa tre delmarknader &r att de idag star och faller med modernt
fungerande telekommunikationer. Valutamarknaden var vérldens forsta riktigt internatio-
nella handel som skottes per telegraf, telex, telefon och sedermera telekommuniktion via
dator. Dirnést kom réntemarknaden och, lite forenklat, till sist aktiehandeln.

Springande aktiemiklare 4r ett minne blott i Sverige, liksom i s3 ménga andra lander.
Idag #r det direktorder i dator, i en del fall med hjilp av telefon, som skdter handeln.
Gamla system, till exempel med ett klassiskt borsgolv dér méklarna tréffas, hade inte
hunnit med brikdelen av dagens handel.

Det finns en omfattande forskning om hur marknader fungerar vad géller formler och
metoder for att forklara kursrorelser, hur valutakurséndringar paverkar réntor, som i sin
tur paverkar aktiekurser och sé vidare.

Syftet med den hr rapporten &r att i ndgon mén komplettera den national- och fére-
tagsekonomiska mer teoretiska kunskapen med en praktisk beskrivning av hur markna-
den fungerar i “verkligheten”. Allt ur ett svenskt perspektiv. Utlandska faktorer har alltid
spelat stor roll for ett sa handelsberoende land som Sverige. Sedan négra &r spelar utlédnd-
ska aktorer ocksa en allt storre roll som placerare och dérmed finansidrer av svensk stats-
skuld och svenska foretag.

En beskrivning av hur de stora aktérerna arbetar, vilken information de anser viktig
och hur de forses med den borde ge en bild av under vilka forutséttningar som kronkur-
sen sitts.

Sedan 1986 arbetar jag som journalist p tidningen Afférsvérlden. Till en tidningsre-
daktion kommer stindigt information och nyheter om foretag, valutor, réntor, borsen,
politik och sa vidare. Kort sagt finns ett flode som &r en forutséttning for att kunna
beskriva olika hindelseforlopp.

Bade tack vare tidningen och TELDOKSs uppdrag har det ocksa varit forvanansvirt
enkelt att £ tala med foretriidare for alla olika delar av den svenska marknaden. Ocksa att
f4 uppgifter som normalt inte ldmnas ut (och kanske framforallt inte till journalister).

Jag vill dirfor tacka alla de pa banker, fondkommissiondrer, forvaltare, marknadsplat-
ser och medier som stillt upp med tid och information, dir det forra fér ménga som
verkar i den hér virlden ér den trnga sektorn. Ett sérskilt tack till Division Enskilda i
S-E-Banken som gav fria hinder att stdra egentligen vem som helst i organisationen.

Tack ocks4 till TELDOK Redaktionskommitté for att jag fick mojlighet att gora det héir
arbetet.
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1 Sammanfattning

De finansiella marknaderna stér och faller med telekommunikationer och annan informa-
tionsteknik. Utan de snabba forindringarna, med kraftigt Skad kapacitet, p4 dessa omra-
den hade dels handelns omfattning varit betydligt mindre 4n idag, dels hade utvecklingen
mot en globalisering av handel och placeringar inte gétt alls lika snabbt som den gor idag.

Telekommunikationer och annan informationsteknik kommer in i alla led av finans-
marknadernas funktionsstt:

@ For att sprida information. Det viktigaste for marknadens aktorer, sévil mellan-
hénder som placerare, ér att inte missa ndgon information. Det &r information om
forindringar, eller rykten om fordndringar, som skapar rorlighet i kurser, vilket ger
affirschanser om mojligheter till intiikter for mellanhénderna. Det 4r ocksé ny
information som fir placerarna att agera. Ocks4 informationsférmediarna, frin
sekundsnabba nyhetsbyréer till analyserande magasin, lever av fordndringar. Det
spelar ingen roll vad som hénder, huvudsaken ér att det hénder ndgot. Ar allt som
forut finns inga nyheter att formedla och dérefter gora affdrer pa.

@ For att gora affirer. Fysiska handelsplatser, det vill siga borsgolv etc, far allt
mindre betydelse. Valuta, som &r vérldens mest handlade vara miitt i vérde, har
egentligen aldrig haft ndgon fysisk marknadsplats utan alltid skdtts med telefon och
telex. Idag #r det telefon och skdrmbaserade handelssystem som Reuters
Reuterdealing. Aktichandeln limnar borsgolven och gors direkt pd skérmar eller per
telefon.

@ For att kopare och siljare ska motas. Oavsett var handeln sker, pd golv eller pd
skirm behovs datateknik for att registrera gjorda afférer.

@ For att avveckla affirer. I sekundsnabb handel med stora belopp maste riskerna for
att motparten inte skall kunna klara sina 4taganden elimineras. Koparen méste vara
siker p4 att han fér sina vérdepapper eller kronor (om &n aldrig i handen, utan som
tillgodohavanden pé konton) medan séljaren maste vara siker pa att f4 erséttning for
sin vara. Det dr avvecklingsriskerna som sénder skréckvagor runt vérldens finan-
siella system niir en krasch som den for den anrika brittiska investmentbanken
Barings uppdagas. Om inte Barings hade kunnat méta sina dtaganden, eller
Singaporebirsen som gick in som motpart i affirerna inte haft kapital att klara sina
taganden, hade det kunnat bli en lavineffekt som hotat stabiliteten i stora delar av
det finansiella systemet.

Omsittningsexplosion

Omsittningen pé virldens finansmarknader har okat kraftigt under det senaste decenniet.
I reala termer har handeln p valutamarknaderna vuxit med 6ver 25 procent per ar sedan
1980. Obligationshandeln har Skat med tio procent 4rligen under samma tid och aktier
ligger strax ddrefter. Som en jimforelse har export och bruttonationalprodukter hos
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OCED-lénderna 6kat med nagra procent &rligen. Och sett till typer av virdepapper har
tillvixten varit allra storst for olika former av derivat, som optioner och terminer, déir de
flesta former inte fanns nér 1980-talet borjade.

Den svenska marknaden &r inget undantag och det &r ingen dverdrift att tala om en ny
svensk finansmarknad som vuxit fram pé drygt ett decennium.

Penningmarknaden foddes och vixte upp under 1980-talet. Ett okat statligt 1anebehov
blev som i ménga andra linder grunden. Successivt togs nya virdepappersformer fram,
dér handelsbarheten pé en andrahandsmarknad blev en viktig faktor.

Valutahandeln har linge varit stor, tack vare att Sverige har mnga stora exportforetag
som redan tidigt bidrog till att bolagen och svenska banker blev bra p4 att handla med
valutor.

Aktiemarknaden fick en panyttfodelse under 1980-talet. Decenniet dessforinnan var en
trist period, med lagt allmént intresse och dyster kursutveckling. Men sedan dess har det
gétt fort. Ett exempel; aktieomsittningen under hela 1978 var mindre 4n tvi miljarder
kronor. Det &r betydligt mindre 4n handeln under en normal borsdag. I september 1995
handlades det aktier i Stockholm Fondbérs system for 3,2 miljarder kronor dagligen. En
del av dkningen beror pa kursuppgéngen. Borsvirdet vid slutet av 1978 var knappt 44
miljarder kronor jamfort med 6ver 1.200 miljarder kronor idag, men omsittnings-
okningen ir betydande.

De finansiella marknaderna har vuxit it alla hall

For det forsta har antalet aktorer 6kat, bdde bland placerare, mellanhiinder, informations-
formedlare och andra bevakare.

For det andra har antalet viirdepapper okat kraftigt. P aktiesidan har flsdet av nya
bolag till borsen varit stort under vissa 4r, 4ven om avtappningen under en rad 4r var
storre. Penningmarknadssidan har som sagt tillkommit i sin helhet och fér alla delar av
virdepappersmarknaden har derivat tillkommit.

For det tredje har handelssitten 4ndrats. De synliga forandringarna ér storst for aktier.
Borsgolvet dr tomt, méklarna sitter i sina handlarrum och pratar med kunder via telefon
och andra méklare via skirm eller telefon.

For det fjérde dr de finansiella marknaderna mycket mer i fokus in tidigare. Det finns
dagligt TV-program om ekonomi i TV, 6ver fyra miljoner svenskar 4r aktiedigare (dven
om merparten 4r det via fonder), banker och hypoteksinstitut konkurrerar med bade in-
och utléningsrintor.

For det femte har alltsd omsittningen okat dramatiskt. Se exemplet om aktiehandeln
ovan.

For det sjdtte har marknadens paverkan kat, frin det enskilda foretaget dér en bittre
vinst &n véntat, eller andrade forutsittningar, snabbare #4n tidigare fir genomslag i kursen
till den statsfinansiella nivén. Till exempel kan det spela stor roll f6r den svenska villa-
réntan (i varje fall pd kort sikt) hur en amerikansk nationalekonom p4 en stor investment-
bank anser att den svenska ekonomin skéts jamfort med den italienska.
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Varfor dessa 6kningar nu?

Den globala konsultjitten McKinsey ger i sin studie av vérldens kapitalmarknad fyra skiil,
som ocksa andra kommit fram till.

1 Riskhantering. Optioner r ingen ny uppfinning, men pa de finansiella marknaderna
kommer optioner och terminer samt andra derivat in fran slutet av 1970-talet.
Framforallt har detta pverkat valuta- och penningmarknaderna. Derivaten ger
mbjlighet att skydda sina innehav fran oonskade risker (valutaeffekt, rintedito, byta
floden p4 rintor och sd vidare), men det Skar omséttningen pd marknaden. Den
okade handeln #r ocksa drivkraften for miklarna att utveckla nya derivat.

2 Utvecklingen pa telekommunikationsomradet. Detta forklarar varfor handeln skjutit
fart just nu. Utan snabba, effektiva och sofistikerade datasystem och telekommuni-
kationer 4r det om&jligt med en likvid och konkurrenskraftig global marknad for till
exempel valutaoptioner.

Ny teknik har ocks4 sinkt startkostnader och investeringsbarridrer, och ddrmed
gjort en expansion till andra typer av virdepapper billigare for en méklarfirma.

3 Minga industriléinder har gjort stora avregleringar. Avskaffande av valutaregle-
ringar och utlénningsforbehall i obligations- och aktieinnehav 4r tvi exempel.

4 Okningen av det internationella kapitalflddet. Lander som USA och Sverige lanar
stora summor utomlands, eftersom detta ér billigare &n att bara lina p& hemma-
marknaden (vilket kanske inte ens varit mojligt.)

Mellanhinder och marknadsplatser investerar tungt i informationsteknologi for att héinga
med. Enligt amerikanska uppgifter investerade amerikanska méklarhus &rligen ndrmare
3,5 miljarder dollar (uppemot 25 miljarder kronor) i sina handels- och informationssys-
tem under 1980-talets sista &r.

I borjan av 1990-talet hade utgifterna fordubblats och det finns inget som talar for att
de #r ligre idag. Det &r troligt att finansmarknadens aktorer lagger en hogre andel av sina
kostnader pa informations- och handelssystem #n vad till exempel likemedelsbranschen
ldgger ned pa forskning.

Ar finansmarknadens tillviixt di bra eller dalig?

”Marknaden” far kli skott for mycket. Den 6verreagerar pé rykten, den sitter sekund-
snabbt betyg pa politiska forslag och bestimmer allt frén hur Sveriges ekonomi rangord-
nas till vad Svensson ska betala for rinta p sitt bostadslan.

Fér att kunna svara pa frigan om marknadens okade makt dr bra eller délig, vilket i
och for sig ligger utanfor dmnet for den hdr rapporten, giller det forst att forstd varfor det
blivit s& hir, hur hade Sverige och svenska foretag klarat sig utan en allt globalare
finansmarknad.

Det #r litt att konstatera att borskurserna varit ldgre och riintorna hdgre om Sverige
behallit begrinsningarna for utlindska placerares mojligheter att 4ga svenska aktier och
obligationer. Penningmarknaderna &r stora och aktiva i linder med stor statlig uppléning.
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Nir det inhemska kapitalet inte réckt till for en rimlig rénta har Einderna skt sig till den
internationella kapitalmarknaden.

P4 den réntebirande sidan hade alternativet varit att framforallt staten inte linat sa
mycket som gjorts. Utldndska placerare har for nérvarande svenskemitterade réintepapper
for cirka 500 miljarder kronor, varav merparten 4r upptagna i andra valutor #n svenska
kronor. Att ldna upp dessa pengar i Sverige hade varit omgjligt, i varje fall utan mycket
hoga rintor (vilket tagit dod pé det mesta av investeringar i landet)

P4 aktiesidan r det de utlindska placerarna som stér for det stora tillflodet av kapital
till borsen. De internationella aktorernas aktiekop under de senaste &ren uppgar till Gver
100 miljarder kronor. Det &r mer 4n summan av nyemissioner och utforsiljningar av
aktier i nynoterade bolag under samma period. Utan utléindska k&p hade det knappast gitt
att dra in lika mycket nytt kapital. I varje fall hade kurserna varit betydligt ligre.

For en del bolag &r borsvirdet betydligt hogre 4n det varit om aktiefigarna bara varit
svenskar. Till exempel 4gs Ericsson till ver 50 procent av placerare utanfor Sverige. Att
enbart svenska placerare skulle vérderat telekomkoncernen till néirmare 150 miljarder
kronor hsten 1995 och vara villiga att placera uppemot 75 miljarder kronor i bolaget &r
knappast troligt.

Makten éver Ericsson finns dock kvar i landet eftersom de roststarka A-aktierna till
stor del dgs av familjen Wallenbergs investmentbolag Investor och Industrivirden, som
#r maktbolag i kretsen runt Handelsbanken.

Men ocksa svenska placerare kan med tillgang till en internationell kapitalmarknad f&
en bittre riskspridning och lingsiktigt bittre avkastning 4n vad som varit méjligt med
enbart placeringar i Sverige. Till exempel gynnas ju dven svenska Ericsson-igare av att
det utlédndska intresset for aktien &r s8 stort.

Dessutom 4r mojligheter till kapitalflsden 6ver grénserna en sékerhet for att begriinsa
mdjligheterna for att dterinfora tvingande placeringsregler, som tidigare band en del av
bankernas utléningskapacitet och forsikringsbolagens vérdepappersportfoljer till
bostadsobligationer. Dessa Iopte med avkastning som var ligre in marknadsrintan.
Mellanskillnaden mellan den bestéimda réintan och marknadsvirdet "betalades” av bank-
kunder i form av storre skillnad mellan in- och utldningsrintor (och kanske #n mer som
begrénsningar i utldningen, vilket gav en efterfrigeexplosion nir regleringen vil togs
bort) respektive ligre avkastning for forsikringstagarna 4n vad som annars varit fallet.

Vitsen med en avreglerad och internationell kapitalmarknad ér att placerarna kan vilja
de alternativ som ger bist avkastning i férhéllande till den risk man vill ta, medan lanta-
garna kan f8 kapital till Iigre kostnad 4n vad som enbart hemmamarknaden kunnat
erbjuda.

Men det finns hakar. Ju mer sammanlinkade virldens kapitalmarknader ir, desto
fortare fortplantar sig storningar. Tidigare kunde en hiindelse visserligen f4 stor effekt pa
en marknad (geografisk eller typ av virdepapper) men idag sprids nyheter med televigor-
nas hastighet. Den internationella kapitalmarknaden, som féregétts av avregleringar p en
rad omréden, har ocks ber$vat politikerna en god del av den arsenal av metoder som
anvints for att styra ekonomier i 5nskad riktning och hastighet. Det #r dock dven p
kapitalmarknaden oméjligt att bide 4ta kakan och ha den kvar. Den som ger sig ut pi den
internationella arenan kan visserligen fé ett Iigre pris pé sin uppléning eller hogre virde
P sitt foretags aktie, men priset 4r att placerare och miklare ges tolkningsféretride om
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vad som hénder i landet eller i bolaget. Foretagsledningar 4r nog vana vid detta,
effekterna har varit densamma vid en notering i Sverige (om &n nagot mer démpade) men
for politikerna &r detta en ny och inte uppskattad erfarenhet.

Vilka idr da marknaden?

Ja, en slutsats dr att den svenska finansmarknaden 4r mer svensk #n vad nog méanga tror.
Visserligen har den utlindska piverkan okat och 6kar, men fortfarande dominerar
svenska aktorer pa de flesta omraden.

Aktier

Det utlindska dgandet i svenska borsbolag ér nu uppe i 6ver en fjirdedel, men tre av fyra
aktier finns fortfarande i Sverige och med hjilp av roststarka och rostsvaga aktier ar
makten 4n mer inhemsk.

Utlandségda miklarfirmor far en allt storre andel av handeln. De stora stegen 4r att tv
av de stérre svenska firmorna under det senaste dret fatt utldndska &gare. Det 4r brittiska
Singer & Friedlander som blivit storsta #dgare i tidigare Nordbankségda Carnegie medan
hollindska ABN Amro Bank kopte Alfred Berg frin Volvo. Vidare har flera utlandska
firmor, som norskéigda FIBA och nu tyskigda Morgan Grenfell ppnat kontor i Sverige.

Men fortfarande dominerar svenskigda miklare, inte minst i kraft av att storbankerna
S-E-Banken, Handelsbanken och Sparbanken har runt tio procent av aktichandeln
vardera. Dessutom har det tillkommit en rad svenska fondfirmor under de senaste iren.
Eftersom borshandeln har 6kat kraftigt har ocksd kakan som miklarna sliss om okat,
dven om den storre konkurrensen lett till prispress.

Nir det giller handel med utléndska placerare har internationella miklare en betydligt
storre andel av handeln #n med svenska institutioner, dér svenskarna dominerar helt.

Informationsférmedling och handelssystem kontrolleras fortfarande av svenska intres-
sen. Det #r bara i ett fital aktier som Stockholms Fondbors inte &r den storsta handels-
platsen. Undantagen #r framforallt Astra och Ericsson som i kraft av sitt stora utlands-
dgande (av kapitalet) prissitts framforallt i New York.

P4 optionssidan ligger Sverige langt framme med OM, som 6ppnat marknadsplats i
virdepapper efter virdepapper. Forst kom aktieoptioner, dédrefter andra aktieinstrument
och s4 derivat p& penningmarknadssidan och nu &ven inom valutor.

Informationsspridarna till aktiemarknaden &r, undantaget tidningar och etermedier dér
vil Financial Times 4r det enda som inte ir svenskt, dominerat av Reuters och Nyhets-
byrén Direkt med det frin borsen forvirvade informationssystemet SIX.

Riintebdrande virdepapper

Som placerare dominerar 1-3 AP-fonden (som forvaltar bufferten av ATP-pengar) samt
livforsikringsbolagen. Av kronobligationer dger endast utlénningar en mindre andel, som
dessutom ir ligre 4n vad den var for ett par &r sedan. Andra stora placerare ir fonder,
foretag och privatpersoner (diven om dessa framst dger obligationer som emitterats av
hypoteksinstituten).
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Miklarna ér till stor del svenska storbanker och fondkommissionzrer som Ohman,
Transferator och JP Bank. Ocks2 hir #r det svenska inslaget stort, till och med storre 4n
pé aktiesidan.

Informationssystemen &r nigot mindre svenska in pd aktiesidan. Det beror pa Reuters
starka stéllning som informationsformedlare och marknadsplats pa penningmarknads-
och valutahandel.

Valutor

Ocksé valutahandeln &r nog mer svensk 4n vad ménga tror. Storbankerna dominerar
handeln. Visserligen 6kar konkurrensen fran utlindska banker, frimst i tider nir det
hénder mycket med kronan och handeln i den svenska valutan 6kar, men det hr 4r nog
den mest koncentrerade delen av finansmarknaden sett till antalet mellanhénder. S-E-
Banken dr klart storst och f6ljs av Handelsbanken. Det dr dessa tv banker som har mest
kommersiella floden av betalningar, vilket dels skapar en bra bas av valutaaffirer, dels
ger god insyn i hur flédena rér sig.

Andelen valutaaffirer som forklaras av finansiella placeringar okar. Detta dr dock inte
enbart spekulation i valutor, utan forklaras ocks4 av precis motsatsen. For det forsta
mdste den som koper svenska aktier eller obligationer vixla till sig kronor (och tvirtom
nér innehavet séljs) och for det andra vill kanske den som kpt svenska virdepapper
skydda sig mot valutarisken med hjilp av optioner, terminer, andra derivat eller annat
som ocksa bidrar till att ka den finansiella handeln i valutor.

Det utléindska inflytandet p4 den svenska finansmarknaden #r dock stort. Svenska
réntor och aktier, framforallt de tyngsta birsbolagen, paverkas av vad som hinder pa
finansmarknaderna i andra l4nder. P4 valutamarknaden #r det alltid s3, eftersom en valu-
takurs hela tiden uttrycker en relation till andra valutor. Kronan kan inte stiga bara av sig
sjélv (som en aktie kan), nir den stiger maste den eller de valutor den stiger mot sjunka.

Men det dr ocksd mojligt att utléindska analyser av landet eller enstaka bolag far storre
uppmérksamhet och genomslag én de “borde” ha. En forklaring till det 4r att utlindska
méklarfirmor inte minst anvénder medierna for att sprida sina analyser och slutsatser.
Detta &r en del i méklarnas marknadsféring,

Svenska fondkommissionérer och banker 4r déremot mycket fortegna om vad de anser
om framforallt borsen, bolag och rintor och valutor pa kort sikt. Deras analyser &r
forbehallna kunderna. P4 makrosidan finns dock en skillnad, eftersom maénga inbjuder
4ven medierna nér nationalekonomernas konjunkturrapporter presenteras.

Generellt kan sigas att information, kurser etc formedlas via datorer, medan telefonen
stér for mycket av kommunikationen mellan miklare och kunder. Det finns ingen
marknad dér kunderna gor affirer utan personlig kontakt, via telefon, med sin miklare. I
USA kan stora institutioner gora aktieafférer direkt med varandra i Reuters Instinet, men
ddr dr Sverige 4nnu inte.

Aktiehandel gors bide direkt via skirm eller per telefon (stérre poster, eller block av
olika affdrer som gors vid samma tillfille).

P4 penningmarknaden sker all och p4 valutasidan en betydande del av handeln
dessutom via telefon. De kurser som visas pé skiirmarna &r bara indikativa. Det ir det
talade ordet som giller.
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Den personliga kontakten blir allt viktigare i den allt storre informationsmangden. Fér
miklarna giller det att synas i bruset. For placerarna ér det viktigt att veta vem det gar att
lita pd och vem som tillgodoser deras intressen, och ser till att de inte behiver folja allting
sjdlva. For foretag och lander giller det att vara attraktiva sé att det kapital som behovs
kan linas upp.

Det ir ocksé i de personliga kontakterna som det ér méjligt att komma med nyheter,
som blir en allt ovanligare vara nir informationsjakten tilltar. Det som stér pd nyhets-
skirmarna #r inte nytt, det blir gammalt sa snart det blinkat fram.

A andra sidan méste miklarna lopande ha nyheter eller idéer att formedla till sina
kunder for att halla relationen vid liv. Hur kunderna fr sin information beror pi hur de
sjdlva onskar den. Somliga vill ha kontinuerliga kontakter, kanske flera ginger dagligen,
medan andra bara vill bli kontaktade om det 4r nagot riktigt speciellt. Mellanhéndernas
service till kunderna beror forstds ocksa pa hur mycket affirer de gor.

Marknaden hiir for att stanna

Den som hoppats pa att "Marknaden” 4r en dagslidnda som idag har en alltfér stor
betydelse och far alltfor mycket uppmérksambhet blir nog besviken.

”Marknaden” &dr hér for att stanna. Forklaringen till det 4r mycket enkel — det finns allt
storre kapitalbehov i virlden, framforallt hos foretag och hos stater. Det finns ocksa allt
stdrre placeringsbehov — gamla allménna pensionssystem #r otillrickliga, i lander med
snabb tillvixt finns kanske inte ens ngra system. Det individuella sparandet 6kar dirfor
pa manga héll i virlden.

Den avgorande forutsattningen for de finansiella marknadernas existens 4r alltsa
behov. Dessa behov skulle knappast kunna métas pa andra sitt. Historiskt har till
exempel banker haft en viktig roll bide nér det giller utbud (insatta medel) och efterfragan
(l4n) pa kapital, men konkurrensen pi bada dessa omréden okar bade vad giller produk-
ter och aktorer.

Den fysiska marknaden, mest kiint som springande miklare pé ett borsgolv, ir en
utdéende form. Visst kommer det att finnas kvar dven sddana handelsplatser, men en allt
storre del sker via telefon och dataskarmar. Virldens storsta marknad — valutamarknaden
— har egentligen aldrig haft négon fysisk bors. Handeln har alltid skett via telefon och
telex, men nu altmer via skirm. P4 den rintebirande sidan éir det samma sak. -

Det #r aktier och rdvaror som 4r undantagen, men alltfler bérsgolv toms precis som
gjorts i Stockholm och i London.

Marknaderna kommer alltsé alltmer att finnas i cyberspace, det vill séiga i mellanhén-
dernas egna datasystem, i informations- och afféirssystemen hos férmedlare som brittiska
Reuters, amerikanska Bloomberg eller svenska OM. Eller i Internet.

I dessa system kommer mingden information att fortsitta 5ka. Det beror till exempel
pd att antalet olika viirdepapper hela tiden 6kar, bide genom att antalet “utgivare” 6kar och
att det kommer nya typer av vérdepapper — sisom optioner eller terminer med speciella
egenskaper. Méngden olika vardepapper bidrar i sig till mer handel, vilket betyder bittre
intéktsméjligheter for mellanhdnderna (som dels forséker hitta fler bolag att borsnotera,
dels fa fler linder att anvinda den internationella 1dnemarknaden).
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2 Aktiemarknaden

Vickt ur ldng Tornrosasomn

Den svenska borsen hade négra lugna decennier till och med 1970-talet. Under detta
artionde var det djup kris i industrin, inte minst i det som dittills varit svenska basindus-
trier. Foretagen virderades 14gt pd borsen — bara till brikdelen av virdena nigra ar
senare. Och borshandeln var forstas en timligen lugn tillstillning med en dagsomséttning
som kunde riknas i ensiffrigt antal miljoner.

1978 gick jag med S-E-Bankens miklare pa Stockholmsbérsen som en sorts pryo-
elev. Jag minns att flera miklare kunde ta sig en liten tupplur i borssalens fitoljer (som
inte syntes fran allménhetens &skédarplats) under eftermiddagen. Det var sikert inte de
mest framstiende maklarna som sov, men det visar 4nda att det hir var en lugn tid.

Vad var det dd som fick 1980-talet att bli ett lyft for bdde bérskurser och bérshandel?

Dagens borsomsittning, antingen métt i omsatt antal aktier, kronor eller antal affirer,
hade inte varit mdjlig med den informationsteknik eller st att handla som fanns for bara
tio &r sedan. D4 fanns miklarna pd borsgolvet. Idag behdver de inte ens finnas i samma
land eller virldsdel. Stockholmsbdrsen har flera utldndska medlemmar (alltsd utan fast
kontor i Sverige).

Som grund fér den &kade borsomsittningen ligger stigande aktiekurser. Aven om det
numera gar att med till exempel optioners hjélp gar att tjéna pengar ocksa pé fallande
aktiekurser s &r stigande kurser alltid en drivkraft for att f4 fart pd omsittningen. Fram-
forallt verkar detta gélla svenska aktorer i snéppet strax under de professionella institutio-
nerna och inte minst hos allménheten.

Den senare fick ett lyft som aktiedgare kring forra decennieskiftet sedan skattepremie-
rat sparande, som ocksé omfattade aktier, inforts. Under forsta halvan av 1980-talet fick
allménhetens aktiesparande ny fart nér allemansfonderna kom. Fonderna vixte snabbt
som en funktion av stigande borskurser och fler sparare, som lockades just av kurslyften
och i en del sparformer avdragsmdjligheter.

Antalet marknadsnoterade bolag

Borsens vitalisering fick ocksé nya bolag att soka notering. I borjan av 1980-talet kom
OTC-listan, en noteringsform dir en fondkommissionir eller bank &tar sig att stilla kop-
och siljkurser och dérmed hélla en marknad i bolagets aktier. Strdmmen av nya, mindre,
foretag till OTC-listan var strid under flera ir. Aven om dessa bolag alltid vigt Litt vad
giller borsvirde och andel av handel (bide miitt som antal omsatta aktier och i virde) var
tillstrémningen av bolag vital for borsintresset. Pa bara négra &r gick OTC-listan fran noll
till dver sjuttio bolag i mitten av 1980-talet.

Direfter stagnerade utvecklingen for att bytas i en kraftig nedgéng under 1990-talets
forsta &r. Nedgéngen gillde inte bara antalet bolag utan ocksd handeln och kring 1992 var
det inte mycket till 10-arsjubileum for OTC-listan som d& férde en tynande tillvaro.
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Ocks4 ”den riktiga” borslistan, A-listan (tidigare de tva listorna A och B), visar den
hér utvecklingen. Antalet bolag toppade i mitten av 1980-talet p strax &ver 170, for att i
borjan av 1990-talet ha minskat med 6ver en tredjedel. I slutet av 1980-talet borjade O-
listan inkluderas i borsens statistik. O star for Observation och pa denna lista (som alltsd
inte #r en riktig borsnotering) finns de bolag som antingen 4nnu ej skaffat tillrécklig
historik for att platsa p& A-listan, eller de foretag vars historia &r sidan att de petats ned
till denna lista.

Aven p O-listan har antalet bolag minskat kraftigt de senaste ren. I finanskrisens
spar foljde en rad konkurser i noterade bolag, vilket under lang tid varit mycket ovanligt.
Framforallt drabbades i en forsta omgéng finansbolag (dven om de i en del fall avnotera-
des och avvecklades istillet fér konkurs) och i en andra vinda fastighetsbolag. 1992 var
det ett fatal fastighetsaktier som kostade mer #n tio kronor styck. Ofta fanns det mycket
goda skl till de nedkorda kurserna, vilket dock inte hindrat forhoppningsfulla spekulan-
ter att i flera omgéngar driva upp "fakronorsaktierna” till hiipnadsvickande varderingar.

Per den sista september 1995 fanns det totalt 226 bolag noterade, fordelade pd 123
foretag pa A-listan, 55 stycken pa OTC och 48 pa O-listan. 1994 var forsta dret pé
uppemot ett decennium som antalet noterade bolag Skade. Nettotillskottet dr dock inte s&
stort eftersom flera bolag avnoterats mestadels efter uppkop.

Toppéret var 1989 fanns 266 bolag noterade pé de olika listorna i slutet av aret.

Kapitaltillflode

Klimatet att introducera nya bolag kan #ndras fort. Om kurserna borjar klttra finns det
ménga bolag som siktar p& notering. Aven efter regimskiftet vid riksdagsvalet 1994 har
utforsiljningar av statliga aktieinnhav fortsatt. Till exempel har en helrenoverad
Nordbank &ter borjat noteras.

Under de senaste ren &r det allts3 tskilliga miljarder kronor i nytt riskkapital som gétt
till borsen. Det 4r inte bara #igarna till bolag som salts ut som fétt del av dessa, dven redan
noterade foretag har kunnat dra in stora summor i nyemissioner.

Ar 1993 drogs 6ver 27 miljarder kronor in till introduktioner och emissioner. Det var
tre génger s& mycket som nagot ar tidigare. En del av pengarna var "n6demissioner”, till
exempel de drygt fem miljarder kronor som S-E-Banken drog in efter stora kreditforluster
som gett anledning att ifrigasétta om banken skulle klara sig utan direkt statlig hj4lp.

Rekordet i nya pengar till borsen frn 1993 slogs med rége 1994, nér ungefér 50
miljarder kronor tillférdes i nytt kapital.

Utforsiljningen av statliga innehav i likemedelskoncernen Pharmacia och skogskon-
cernen AssiDomiin 4r storst med drygt 9 respektive 7,5 miljarder kronor. Autoliv sildes
ut fran Electrolux for nidrmare fem miljarder kronor och Foreningsbanken drog in 3,5
miljarder kronor, Stadshytpotek tog 3 miljarder kronor. Av redan noterade bolag tog
Skandia in nirmare tre miljarder kronor i en nyemission. Det gick allts att dra in pengar
for de mest skiftande verksamheter. En skillnad frin 1993 var att det i betydligt mindre
omfattning rorde sig om nédemissioner.
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Aktiedigandet

Efter privatiseringarna finns det 6ver fyra miljoner aktiesigare i Sverige. Det éir fler iin
nigonsin och nistan dubbelt s manga som for mindre én tio & sedan. Samtidigt har det
privata direkta aktieigandet minskat. Idag 4gs cirka hilften av det svenska borsvirdet av
svenska institutioner, det vill siga forsakringsbolag, investmentbolag och borsnoterade
bolag som har aktier i andra noterade bolag. Det utlindska sgandet dkar successivt och
var vid halvérsskiftet 1995 cirka 30 procent av det svenska birsvirdet. Tidigare var
utlénningar och hushéll ungefir lika stora digare med en fjirdedel av bérsvirdet vardera.

Av hushéllens innehav ligger néstan hilften i aktiefonder, som ju forvaltas av fondfor-
valtare — frimst bankégda. Totalt dr det allts3 cirka 85 procent av det svenska bérsvirdet
som forvaltas av professionella aktorer. Mot dessa har hushallen som regel simre kompe-
tens.

De professionella aktérerna har inte sillan ocksa en ti@mligen likartad syn pi aktie-
marknaden i stort och olika branscher. Detta paverkar givetvis kurssittningen, som far
ndgot av folja John &ver sig.

Utléinningarnas intag

De senaste &rens stora fordndring #r de utlandska placerarnas intride pA den svenska
aktiemarknaden. Deras andel 4r nu uppemot en tredjedel av brsvirdet, vilket 4 mer 4n
ett trefaldigande sedan 1990. Flera faktorer forklarar: En #r att den svenska aktiemarkna-
den avreglerats — tidigare fick utlindska placerare bara #ga fria aktier, medan bundna var
forbehalina svenskar. Det var inget typiskt svenskt fenomen utan forekommer fortfarande
i en rad ldnder. Nistan alla bolag hade bade fria och bundna aktier, dir de roststarka
aktierna som regel var bundna. De bundna aktierna forsvann den forsta januari 1993,
men redan under 1992 besl6t en rad bolag att gora alla aktier fria — inte minst for att £3 lite
kurshjilp uppét frin mycket nedtryckta nivier.

Stora placerare, kanske framst i USA, har ocksa okat sina aktiekop utanfor hemma-
marknaden, dels for att sprida riskerna dels for att n bittre avkastning. De som miirkts
mest dr mycket stora placerare, som snabbt blivit en av de tyngsta dgargrupperna i de
storsta svenska bolagen. Investeringarna i svenska aktier frin dessa stora fond- och
pensionsforvaltare har hittills bara haft finansiell karaktir. De har inte sokt roststarka
aktier for att f& avgorande inflytande i foretagen. I Sverige finns vanligen A och B-aktier
dér de forra dr roststarka, vanligen med tio ginger s starka roster som B-aktierna. Det
finns ocksa négra bolag, Ericsson, Electrolux och SKF, dir B-aktierna bara har en tusen-
del av A-aktiernas rosttyngd. Rostfrdelningen har varit sddan i dessa bolag under
mycket ldng tid, utan att vil ngon roststark dgare velat sndra pa forhallandet. I Ericsson
finns §ver hilften av aktierna i utlindsk égo, medan makten ligger fast forankrad hos
Wallenberg- och Handelsbankssfiren dér de roststarka A-aktierna finns.

Svenska bolag blev lockande pa allvar for utlindska placerare nir Riksbanken tvinga-
des 1ta kronan flyta (det vill séiga sjunka) den 19 november 1992. Dirigenom fick de
svenska exportforetagen en rejil konkurrensforstirkning med liigre kostnader och dérmed
lysande vinstutsikter. P4 bara ett par manader lyfte kurserna med $ver en tredjedel.
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Uppgéngen fortsatte under 1993, tack vare fallande svenska réntor (dér utléindskt
kopintresse for svenska statsobligationer spelade en viktig roll) och under éret steg
borsen med dver 50 procent. Det var ett av de tre bista borséren ndgonsin for Sverige,
mitt realt, och en av de bista kurslyften i virlden under éret.

De utléindska placerarnas andel av bérshandeln &r rentav storre &n deras andel av
borsvirdet. Utldnningarna har alltsa varit mer aktiva sin handel dn svenskarna. Enligt
foretridare for Stockholmsbérsen stod utldnningarna for klart 6ver tredjedel av borshan-
deln 1994, Dirtill kommer omsittingen av svenskbaserade bolags aktier pd andra
marknadsplatser dn Stockholmsbdrsen. Statistik, frin den amerikanska afférstidningen
‘Wall Street Journal, visar att de investerare haft en genomsnittlig innehavstid pa 280
dagar pd ett innehav, medan en utldndsk placering innehas endast 130 dagar i medeltal.
Undersékningen giller inte specifikt svenska forhallanden, men utlénningarnas andel av
borshandeln visar att de &r mer aktiva &n svenskarna.

Borsens kapitalbehov

De utlindska nettoinvesteringarna i svenska aktier har allts& mer #n tickt tillflédet av
kapital till bérsen under de tre senaste ren. Under 1992 var dock emissionsvolymerna
begrinsade, men f6r 1993 och 1994 handlar det som sagt om rekordvolymer och dven
1995 har flédet varit stort.

Tre bolag, Electrolux, SKF och Securitas, har higre aktieomsittning i London dn i
Stockholm. For de tva forsta #r skillnaderna mycket smé (skilet till att Securitas 4r s3
mycket handlat i London iir att en god del av aktierna placerades internationellt nir
investmentbolaget Latour silde ut stora delar av sitt innehav ndr sikerhetskoncernen
marknadsnoterades for ndgra &r sedan).

Det finns dock anledning att ta London-siffrorna med en nypa salt, eftersom inslaget
av dubbelrikning, till exempel av aktier som gar frin London till Stockholm, 4r
betydande. Nir omsittingsskatten fanns i Stockholm var mer 4n dussinet aktier, uteslu-
tande i de stora bolagen, mer handlade i London 4n i Stockholm.

Utan tvivel #r det de utliindska placerarna som gjort att det gtt att dra in s mycket
riskkapital under de senaste dren. Nettoflodet av utldndskt kapital till Sverige var drygt 30
miljarder kronor 1993, alltsé ndgot mer #n det totala flodet av nytt kapital till borsen.

Trenden var densamma 1994, trots farhdgor om motsatsen fortsatte utléndska place-
rare vara stora nettokdpare av svenska aktier, utan dessa kop hade borsen inte klarat att
skjuta till néra 50 miljarder kronor i nytt kapitat till nya och gamla bolag utan kraftiga
kursfall. Aven i &r har utlindska placerare fortsatt vara nettokdpare, &ven om det under
vissa manader sett ut som de varit pa vig att borja silja mer &n kopa.

Minga bedémare, till exempel olika foretridare for foretag och aktiedgare, hidvdar att
kapitalbehovet 4r ungefr si hir stort under manga r framéver for att klara investering-
arna. Mot det kan stillas att de stora verkstadsforetagen nu gétt in i en fas med mycket
stora vinster — som inledningsvis anvinds till att amortera ned skulder men pé nigra fa ar
kommer att ge mycket pengar som kan anviindas for investeringar.

Om dessa kommer att g3 till finansiella placeringar, investeringar i den egna rorelsen
(antingen i nybyggd kapacitet eller kp av konkurrenter) eller till diversifiering, det vill
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séiga foretagskop i nya branscher, Aterstdr att se. Erfarenheterna frin 1980-talet ir att
foretagskdp star hogt upp pd onskelistan, inte nodvéindigtvis av foretag i den egna
branschen.

Handel och miklare

Frén slutet av 1970-talet steg omsittningen (som miits i kronor) dramatiskt pé Stock-
holmsbdrsen. En del av Skningen berodde pa 6kad handel, en del berodde p4 stigande
aktiekurser. For att ta bort paverkan av hur kurserna gér anviinds ofta omsittningshastig-
het som métt pa borsaktiviteten. Den uttrycker omséttningen i kronor i forhallande till
aktuellt borsvirde i kronor och beriknas (for alla aktieslag och totalt) per méanad, kvartal
och ér.

Omsittningshastigheten uppgick 1978 till fyra procent och Skade successivt.
Omséttningen, béde i kronor och riknat som omséttningshastighet fortsatte &ka till och
med 1986, da en omsittningsskatt pa aktichandel — mer kiind som valpskatten infordes.
Den medférde att handeln minskade kraftigt och en god del av handeln i de storsta
borsbolagen, som Ericsson, Volvo och Astra, flyttade till London.

Valpskatten sades vara ett sitt att komma "drabba” klipparekonomin. Dess praktiska
effekt var dock att gora likviditeten i den svenska bérshandeln siimre samt att alltsi limna
Over intiktsmojligheterna pé handeln till miiklarna i London och minska den svenska
péverkan pé de svenska bolagens kurser. Statsfinansiellt hade valpskatten ingen
namnvird betydelse.

Nir skatten togs bort hosten 1991 skt omsittningen Ater fart. 1995 handlades aktier
for 665 miljarder kronor. Aven 1994 var omsittningen éver 600 miljarder kronor. Det ir
50 génger si mycket som under ett &r p4 1970-talet.

Under en rad kvartal 1994 och 1995 var omsittningshastigheten cirka 70 procent,
vilket kan jémforas med 14 procent som kigst nir valpskatten fanns och fyra procent
under det sévande 1970-talet.

De senaste &ren har alltsa varit goda for de miklare som handlar med svenska aktier
och dirtill kopplade vérdepapper som aktieoptioner. Men, det 4r inte bara att rikna upp
miklarnas intakter med omsittningen.

Visserligen gors svenska aktieaffdrer (svenska miklare med svenska placerare) nistan
uteslutande pa courtagebas, det vill séiga procent pé afféirens storlek. Normalt 4r courtaget
pa 0,3 procent som tas ut av béde kdpare och siljare, men det finns en kraftig prispress i
afférer med storre kunder. Utlidndska investerare och miiklare handlar ocks3 i betydligt
storre utstrackning 4n svenska med nettopriser. Det vill siga att inte tillkommer nigot
courtage pa den kurs den formedlande méklaren anger.

Miklaren tar istéllet betalt via skillnaden mellan kép- och siljkurs, spread, samma
system som anvénds pd valuta- och rintemarknader. Det hir behover inte ge ligre intikter
till méklaren &n courtageaffirer, men istéllet for att bara formedla en affir tvingas han i en
nettoaffér att ta en egen position — antingen att kopa aktier som han for 6gonblicket inte
har nigon avsittning for, eller ha ett lager av aktier att silja frn. Det betyder att méklaren
tar en kursrisk, vilket man inte gér i en courtageaffir.
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Market maker-handel

En del av dagens hoga omsittming kommer frén aktieposter som snurrar mellan maklarna,
s& kallad market maker-handel. Det 4r aktieposter som tagits in frin en kopare enligt
exemplet ovan, men dér firman inte vigar behalla hela risken utan séljer vidare till en
annan miklare som kanske heller inte har en képare for stunden, men tar in posten i
spekulation, men i sin tur skickar aktierna vidare till en annan bank. Den hir handeln ger
inga courtageintikter, men stiger kursen pa de aktier som finns i méklarens egen portfolj
ger det en kursvinst och tvértom. Hur stor den hér market maker-handeln 4r oként, men
uppskattningsvis (enligt flera storre méklarforetradare) kan det vara sd mycket som
hilften av omséttningen. Det hr r ingen specifikt svensk foreteelse, si fungerar de flesta
aktiemarknader.

Det finns 40 medlemsfirmor pé Stockholmsbérsen, som alltsd har ritt att handla i
bérsens handelssystem. Det ir dels banker, dels fristiende fondkommissionérer. Det
finns ingen dominerande aktor. Métt som marknadsandel av handeln i borsens automa-
tiska handlarsystem SAX finns S-E-Bankens fondkommissionir Enskilda, Carnegie
(frén &rsskiftet 94/95 dominerat av brittiska Singer & Friedlander), Handelsbanken Fond-
kommission, Alfred Berg (iigt av hollindska ABN Amro Bank) och Sparbankernas
fondkommissionir Swedbank samt privata (familjen Dinkelspiel) Ohman Fondkommis-
sion. De storsta har cirka tio procent av handeln vardera.

Marknadsandelen i SAX i#r inte den absoluta sanningen. Den siger inget om affdrer
som gors utanfor Sverige, om inte aktierna formedlas fran Sverige, eller négot om
handeln i optioner och terminer. Statistiken var bittre tidigare, men somliga fondkom-
missionirer ville inte publicera sina siffror varfor de uppgifter som tidigare kom fran
branschorganisationen Fondhandlareféreningen numera ar hemliga. Tyvérr har de gjort
genomlysningen samre, vilket definitivt inte gynnar méklarna pé lingre sikt.

Utlindsk miklarkonkurrens

Under de senaste &ren har svenska méklarfirmor fatt alltmer konkurrens frén stora utlénd-
ska miklarhus. De storsta exemplen ir att firmor som Carnegie och Alfred Berg fatt
utlindska huvudigare. Vidare etablerade sig Deutsche Bankigda Morgan Grenfell i
Sverige i slutet av 1995 (med svensk personal). Norska FIBA har, efter att ha borjat via
London, etablerat sig i Stockholm, ocks& med svensk personal (som fanns med redan i
London). I fjol fusionerades SBC Arbitech och S G Warburg, som bada hade kontor i
Sverige.

Men det finns ocksé en rad stora utliindska miklare som verkar mot svenska kunder
eller formedlar svenska aktier utan att ha nagon fast etablering i Sverige.

Det ir amerikanska investmentbanker som Merrill Lynch, Salomon Brothers och
Leman Brothers, brittiska Kleinwort och till viss del japanska firmor som Nomura. De
utlindska firmorna koncentrerar sig pd att analysera stora bolag, eftersom det &r dessa
som ger tillricklig omsittning i aktichandeln.

Inte sillan gor emellertid utléindska méklarhus analyser av svenska bolag som har ett i
det hir sammanhanget lagt borsvirde pa, sig, mindre 4n fem miljarder kronor. Skélet &dr
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da primiirt inte att tjina pengar pa handel i bolagets aktier utan istillet att marknadsfora sitt
namn och kunnande hos bolaget for att f vara behjilplig vid eventuella nyemissioner,
foretagskop, avknoppningar av dotterbolag etc, det vill siga f& corporate finance-
uppdrag, som ir den moderna svenska beteckningen.
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3 Den svenska penningmarknaden
Framvixt

Den svenska penningmarknaden #r, som mest, tondrig, men inte mycket mer. Kring
skiftet mellan 1970- och 1980-tal arbetade storbankerna med att ta fram en marknad for
pengar, dir bankcertifikaten kom forst. Tanken var att standardisera de placeringar av sin
likviditet som storforetagen di framst hanterade genom specialinliningskonton hos
bankerna. Med en riktig marknad skulle alla hela tiden veta vilken rénta som kunde fas,
utan att hilla p att ringa runt till olika banker.

Idag ir ldnetyper och virdepappersformer s& ménga att den kapacitet som fanns for
bara nigra &r sedan, bade i hird- och mjukvara vad géller datasidan, eller dverforingska-
pacitet vad giller kommunikationen, bara riickt till en brikdel av dagens handel. Simre
system hade sannolikt betytt hogre réntor, eftersom placerarna di tagit storre risker (till
exempel att inte tillréckligt snabbt kunna sélja de vérdepapper de vill) som de velat ha
kompensation for i form av hogre rénta.

Grogrunden var spanningar pa kreditmarknaden, med gott om kapital i naringslivet
(som dittills bara hade sa kallad specialinlining som enda alternativ till vanliga bank-
konton) och dkade linebehov hos staten. Och det ér precis detta som &r kreditmarknadens
Klassiska uppgift, att formedla kapital mellan den som vill 14na (elier emittera aktier) och
den som vill placera.

Samtidigt hade avregleringen av den svenska finansmarknaden paborjats, till exempel
avskaffades stimpelskatten. Till en borjan gick handeln med bankcertifikaten trogt. 53
foljde statsskuldvixlar och ddrmed kom genombrottet. Till skilinad frin bankcertifikaten
var och iir vixlarna virdepapper med stora volymer. Dessutom stannade inte vixlarna hos
den som forst kopte vid emissionen. Istillet vidtog en omfattande andrahandsmarknad.
Négra forutséttmingar fr en andrahandsmarknad i bankcertifikat fanns egentligen aidrig,
eftersom bankerna knappast var s3 intresserade av att handla i konkurrerande bankers
virdepapper.

En statsskuldvixel, pa finanssvenska allmént kallad "statare” har kort 1optid, i regel
upp till ett &r, och ges ut av staten via Riksgdldskontoret. 1983 kom riksobligationer, aret
diirp2 kom bostadsobligationer, som ges ut av hypoteksinstituten. Dessa hade redan
tidigare finansierat sig genom att ge ut obligationer, men dessa placerades inte pd
marknadsmissiga villkor eftersom béde banker och forsékringsbolag hade skyldighet att
ha en viss andel sidana hir prioriterade virdepapper i sina tillgangsportfoljer. Det var
forst ndr detta system skrotades och ersattes av marknadsvillkor som det fanns forutsétt-
ningar for en fungerande andrahandsmarknad.

Borde inte placeringsplikt for banker, forsikringsbolag och kanske andra pensions-
fonder fungera dven i dag och kunna minska beroendet av nyckfulla internationella place-
rare?

Systemet med placeringsplikt innebar att de som tvingas kdpa de prioriterade vérde-
papperen fick simre avkastning n vad de annars skulle fatt. Nr kapitalmarknaderna var
reglerade och méjligheterna till utlandsplaceringar var starkt begrinsade var forutséttning-
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ama for ett sidant system betydligt “biittre” 4n idag. Nu vore det omdjligt med tvangs-
placeringar, om det inte samtidigt kraftiga regleringar av hur kapital far flyttas fran landet
ater infordes. Men sidana regleringar skulle kanske betyda att ingen utléindsk placerare
vaga kopa svenskrelaterade réintepapper (och sannolikt skulle dven svenska aktier
drabbas). I varje fall skulle riintan stiga. Och svenska statens ekonomi behéver nog all
tillgang pé kapital som tinkas kan. Dessutom har svenska placerare fitt smak pé den fria
kapitalvirlden, ingen skulle nog finna sig i att f3 en del av avkastningen “konfiskerad” pa
det hir viset.

Alla nya vérdepapper, dir skillnaderna mellan de olika skuldebrevstyperna forenklat ir
vem som 4r utgivare (emittent), loptiden, hur réntan betalas och s& vidare, fick mer fart pa
handeln.

Genombrottet

Riktigt stor omséttning blev det inte forréin i januari 1985 nir riksbanken, pd en av sina
sidor i Reutersystemet meddelade att det nu sildes statsskuldvixlar till effektiv Arsréinta
(vid starten 14 procent — di var réntan 4nnu hogre 4n den ir idag tio &r senare).

Enligt 1985-ars upplaga av boken Penningmarknaden (Anders Kvist, Lars Nyberg
och Pehr Wissén, SNS forlag) ringde ocksé en tjéinsteman frin Riksbanken och talade
om ait meddelandet var korrekt. P4 en timma steg det svenska rénteldget med tva procen-
tenheter.

Det hér var ett genombrott, att Riksbanken forsokte styra via marknadsrintor istillet
for genom "administrativa réntor”. Nu blev det marknaden som bestimde priset pa lanen,
inte administrativa beslut.

Direfter har tillstrtdmningen av nya virdepapper med olika Ioptider, rintebetalnings-
villkor etc fortsatt.

Det finns ingen fysisk penningmarknadsbérs. En del handel gérs via borsens handels-
system SOX, men det &r bara en mindre del — huvudsakligen riktad till mindre placerare.
I'SOX omsattes under juni 1995 obligationer for 2,7 miljarder kronor. Det ir ingen direkt
smdspararmarknad, en genomsnittsaffir var nira tre kvarts miljon kronor.

Den stora penningmarknadshandeln sker via telefon och terminal. Alla handlare
rapporterar dagligen till Penningmarknadsinformation, PMI. Omsiittningen svinger
mycket kraftigt, men en normaldag pa penningmarknaden handlas viérdepapper for 120-
130 miljarder kronor. Det #r cirka 50 génger si mycket aktichandeln under en bra
borsdag.

Férenklat &r tendensen att oro ofta hjer omséttningen, om inte oron blir alltfér stor.
D4 drar de som kan oronen dt sig, spreadarna dkar och det kan vara svart att fa gillande
kurser. For att vara trovirdig som miklare pa lingre sikt 4r det viktigt att stilla kurser
&ven ndr riskerna 6kat, men nigonstans gar smértgrinsen. Sverige har ofta haft en bra
likviditet, 4ven om rintesvéngningarna varit kraftiga, men under en period 1994 foll
handeln och skillnaden mellan kép- och sljréntor 6kade.

Nr réintan faller stiger obligationsvirdena, vilket gor de flesta placerare glada (utom
om de agerat pd termins- eller derivatmarknaden och satsat p4 en stigande réinta och
dirmed fallande obligationspriser). Och med fallande riinta 6kar ocksa omsittningen. Det
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behover inte vara sd, men det anses allmént vara léttare att tjdna pengar nér réntan faller,
béde for placerare och mellanhénder.

Statsobligationer dominerar

Cirka 3ttio procent av handeln (ocksé det med stora svingningar fran dag till dag) ér i sju
statsobligationer som fungerar som riktmérke (pa finanssvenska benchmark) for de linga
rantorna. Nir ungefdr ett ar aterstar av Ioptiden for en obligation i den hér benchmark-
korgen byts den ut mot ett nytt papper, med kanske tio ars l6ptid.

Resterande femtedel av handeln kommer frén statsskuldvixlar, bostadsobligationer,
olika certifikat och sa vidare.

Villkoret for att ett land skall ha en viil fungerande penningmarknad ir i praktiken att
statsfinanserna #r déliga eller ocksa att en stor del av bostadssektorn finansieras pa det hir
sdttet. Sverige 4r inget undantag, hir 4r det statens uppléning som &r basen for hela
penningmarknaden. Nir 1&nebehovet okade i borjan av 1980-talet sa fanns det plétsligt en
marknad for handel med pengar.

Lanebehovet behdver inte 6ka ar frén r (ven om tendensen #r den i de flesta fall).
Nir en stor stock utestiende 14n byggts upp riacker omsittningen av dessa skulder vil till,
om nu Sverige inte helt plotsligt hittar olja pa statens mark och kan betala tillbaka sina
skulder p& samma sitt som Norge &r pé god vig att gora.

Penningmarknaden betecknar egentligen réntebirande véirdepapper med loptider upp
till ett, eller hogst tv4, &r. Virdepapper med lingre 1optider 4n sé kallas obligationer.
Tillsammans bildar penningmarknadspapper och obligationer kreditmarknaden, men med
aren har beteckningen penningmarknaden alltmer kommit att gilla bade korta och langa
Ioptider.

Gemensamt for alla virdepapper pé penningmarknaden 4r att det handlar om 14n, eller
4r derivat med ndgon form av l&nepapper som bas. Derivat beskrivs kort i ett eget kapitel.
En lantagare ger ut ndgon form av skuldbevis som en marknad handlar med.
Bankutldning 4r inte en del av penningmarknaden. Huvudskillnaden 4r att det inte sker
négon handel med banklan.

P3 aktiemarknaden ddremot soker bolag eget kapital. Aktie- och kreditmarknad har det
gemensamma namnet kapitalmarknad.

Grinsen mellan eget och 1anat kapital #r inte heller den given och blir allt otydligare i
takt med nya varianter. Férlagslin och konvertibla skuldebrev 4r en blandning mellan
lanat och eget kapital, men den stora handeln finns i renodlade virdepapper som aktier
och obligationer.

Lantagarna, emittenterna, p4 penningmarknaden #r ganska fa och stora. Det 4r staten,
hypoteksinstitut, féretag, kommuner, banker som l&nar.

De fyra storsta emittenterna ar Riksgéldskontoret (staten), de tv bostadsfinansierings-
bolagen Stadshypotek och Spintab (sparbanken) samt S-E-Banken.

Hur stor omsittningen &r beror p& vem som gett ut lanet (det vill séiga 4dr emittent), hur
stort 1anet &r och hur villkoren ser ut.

Statsobligationer kan hinna byta hinder &tskilliga génger under sin 16ptid, medan
déremot till exempel vissa foretagslan handlas vildigt séllan eller inte alls.
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Hég likviditet viktigt
Ju hogre omsittning ett réntebdrande véirdepapper har, desto légre blir transaktionskost-
naden, férenklat uttryckt.

I penning- och obligationshandeln finns normalt inga courtage, det vill séiga erséttning
till den som férmedlar en affdr, som det gor i aktiehandeln. Mellanhénderna fér betait i
skillnaden mellan kdp- och siljkurs, pa finanssvenska kallat spread. Spreaden pi stats-
papper 4r normalt tre hundradels procent, pi finanssvenska tre punkter. Den kan dock
vara béde hogre och liigre. Se vidare kapitlet om hur handel och informationsspridning
sker pé rantemarknaden.

Rent allméint dr det ocksd manga placerare som foredrar virdepapper som litt kan
kopas och siljas, det vill sdga har en hog likviditet. Virdepapper som det 4r mindre
handel i far en storre spread. Det #r en riskpremie for att den som koper riskerar att bli
sittande med papperet utan att kunna bli av med det snabbt.

Ett bra 14n, med hog omsittning och liten spread, skall normalt vara stort, ha en
vilkiind och vil ansedd utgivare och vara placerat hos ganska ménga placerare. Ofta 4r
statsobligationer de mest omsatta. Aven om ménga léinder har usla finanser skall risken
for att 1&ntagaren inte skall kunna betala (kallas att gd i default) obefintlig, 4ven om ett
antal l#nder under de senaste decennierna bade stiillt in betalningar och forhandlat fram
nya betalningsvillkor. Dessutom r statliga 14n stora och likviditeten ddrmed hogre én i
sma 1an. S4 snart placerare och mellanhénder upplever att risknivéerna 4r olika si syns
det i rinteséttningen. ’

For att marknaden skall fungera Sverhuvudtaget krévs att transaktionskostnaderna &r
1aga, annars halls likviditeten ned och placerarna kommer att kriiva mer betalt, det vill
sdga hogre rinta, for att ta risken att inte snabbt kunna bli av med de vérdepapper som
kopts.

Varfor da inte ga till banken och lana?

Det gemensamma svaret pa den frégan for alla ldntagare som gett ut rintebérande virde-
papper 4r att det #r ett billigare alternativ n traditionell bankupplning

Dessutom ir penning- och obligationsmarknaden en viktig finansieringskilla for
banker, hypoteksbolag (och tidigare for finansbolag) som i sin tur lanar ut pengar.

De som placerar sina pengar i dessa virdepapper, vilket till exempel &r foretag,
forsakringsbolag och olika typer av fonder resonerar pd samma sitt — de far bittre
avkastning hir #n p ett bankkonto. Privatpersoner syns mycket sillan direkt pd
penningmarknaden eftersom det sillan handlar om belopp under miljonen. De kommer
diremot in som placerare i fonder som koper réintebédrande papper.

Under de senaste dren har det dock tillkommit en rad alternativ for de privatpersoner
som vill placera i rintebirande papper. P4 bara ndgra ar har svenska folket placerat 6ver
100 miljarder kronor i privatobligationer. Huvudsakligen 4r det hypteksinstituten, frimst
Stadshypotek och storbankerna, som l&nat pengar av privatpersoner pa det hir sittet.
Aven hiir finns det en marknad. Stadshypotek héller sin egen obligationshandel i ging
med hjilp av telefon och 020-nummer. Dessutom har Stadshypotek kontor i stérre stider.
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Den traditionella delen for sméspararna, premieobligationer, &r mycket mindre dn
privatobligationer som ges ut av bland andra Stadshypotek. Hirom ménaden lanserade
Riksgildskontoret (som dr den myndighet som skéter statens uppléning) realriinteobliga-
tioner for privatpersoner. Banker ger ut certifikat (réintebérande papper med loptider upp
till ett &r) till privatpersoner. Gemensamt 4r att avkastningen 4r nigot sémre én vad
storplacerarna far, men skillnaden 4r inte s stor.

Lars Aspling skriver i sin bok Den svenska virdepappersmarknaden (Norstedts
Juridik 1992) att det som hir kallas penning- och obligationsmarknaden ur vissa aspekter
kan betraktas som grossistmarknader for kapital. Prissittningen pa penningmarknaden 4r
bas for priserna pa kapital i nésta led, till exempel hushéllens fastighetslan.

Lantagarna

Den dominerande lantagaren pa penning- och obligationsmarknaden ir svenska staten.
Vid slutet av 1994 hade staten utestdende statsskuldviixlar fér 275 miljarder kronor och
statsobligationer for 516 miljarder kronor. Bostadsinstituten 4r visserligen storre lanta-
gare pa obligationsmarknaden, 832 miljarder kronor per sista december 1994, men de
handlas mindre &n statsobligationerna.

Nir staten vill 1ana sker detta genom Riksgildskontoret, som genomfor kontinuerliga
auktioner. Auktionerna riktas till ett antal banker och fondkommissionérer som har
statusen aterforsdljare. Det innebir att de har ritt (och i praktiken skyldighet) att delta i
Riksgildens emissioner. De ldmnar in anbud med rintesats och belopp de 6nskar teckna
och Riksgildskontoret fyller emissionen fran ligsta rintan tills dess hela beloppet
tecknats. Antalet accepterade bud skiftar fran gang till gang. Auktionen pa nya réntepap-
per 4r en primirmarknad, som nir foretag emitterar nya aktier for att fa in kapital.

Andra emittenter pa penningmarknaden har ofta stora ramavtal som de successivt
utnyttjar for att lina pengar. Foretaget A kan till exempel ha en ram pa en miljard kronor
och l4nar pd marknaden upp denna vid tio olika tillfdllen, med en del varje gdng. I boken
Penningmarknaden jimfors detta med ta och utnyttja en checkridkningskredit. Bakom
ramavtalet stir ofta flera stora banker och handlare p& marknaden som utféster sig att
medverka till att placera lanet samt att ha kontinuerliga kop- och siljkurser (det vill siga
stilla k6p- och siljréntor).

Aterforsiljarna, som ir banker och fondkommissionérer, behéller inte penningmark-
nadspapperen for egen del. Nu borjar det som normalt férknippas med penningmarkna-
den, det vill sdga andrahandsmarknaden.

For att den hér handeln skall fungera med si hog likviditet och ddrmed sé 1aga trans-
aktionskostnader (det vill séga s liten spread) som méjligt finns dven det ett antal
marknadsgaranter. Det ir banker och fondkommissionérer som alitsa forbinder sig att
hela tiden stilla kép- och séljkurser.

For statspapper kallas dessa marknadsgaranter, vilket 4r en §versittning av det dven i
Sverige allmint anvinda begreppet market maker, primary dealers. Dessa officiella
marknadsgaranter utndmns av Riksbanken. Sommaren 1995 fanns det 15 primary
dealers. Det &r férutom de svenska storbankerna fondkommissionérer som Aragon,
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Consensus och Alfred Berg Transferator. Ett par utlindska aktérer, franska Banque
Indosuez och brittiska Midland Montagu Bank, finns med via sina svenska filialer.

Riksbankens motprestation for att marknadsgaranterna stiller kop- och séljréntor 4r att
den svenska centralbanken gor sina affdrer pd penningmarknaden via primary dealers. Att
s& snabbt som mdjligt veta vad centralbanken gor ir alltid viktigt i en penningmarknad. A
andra sidan &r det visentligt att Riksbanken gor sina afférer hos en rad olika banker och
fondkommissionirer for att det inte skall vara alltfor litt att genomskada.

Uto6ver primary dealers finns det en rad andra banker och fondkommissionérer som
stiller kurser. Hir finns ett antal utldndska banker och investment banker. Hur stort och
aktivt det utléndska intresset &r beror p& hur mycket som hénder pa och kring den
svenska penningmarknaden. Det &r héindelser och forvintningar som #ndras som ger
handel, vilket ger mellanhinderna chansen till intikter. De utlindska bankerna dr mest
aktiva under de perioder nédr utldndska investerare dr som mest aktiva som kopare eller
siljare av svenska rintepapper.

P4 manga vis dr penningmarknaden timligen koncentrerad. Det finns ett fatal emitten-
ter, dér staten alltsd &r av storst betydelse dels for att f& upp volymerna av viirdepapper
dels for att det #r dessa papper som handlas Sverldgset mest.

Antalet mellanhéinder &r inte sé stort. De 15 primary dealers som finns stir fér en
mycket stor del av omsittningen. Hur stor marknadsandel de olika handlarna har &r oként
men till de allra storsta hor S-E-Banken, Handelsbanken, Ohman, Alfred Berg
Transferator, Nordbanken och nigra till.

Placerarna

1 Sverige dr ocks# antalet placerare hogst begrénsat. Den dominerande innehavaren av
svenska rintepapper 4r 1-3 AP-fonden, som forvaltar den stock av ATP-pengar som
placeras i réntebérande papper och till mindre del i fastigheter.

Vid arsskiftet 1994/95 dgde 1-3 AP-fonden statspapper for niira 200 miljarder kronor,
varav over nio tiondelar i statsobligationer. Pensionsfondernas storsta innehav var dock
bostadsobligationer for drygt 230 miljarder kronor.

Forsédkringsbolagen, frimst livbolagen, hade vid samma tilifélle statspapper for 160
miljarder och bostadsobligationer for ungefér lika mycket.

Utliindska placerare hade vid arsskiftet 1994/95 svenska rintepapper for drygt 100
miljarder kronor, efter att ha mer #n halverat sin stock under 1994. Minskningen berodde
pé en kraftig uppgéng for den svenska rintan, som gav bide svenska och utlindska
placerare liigre obligationsvirden och kanske realisationsférluster. Naturligtvis bidrog
ocksa stora utforsiljningar, svenska som utlindska, till att réntan steg.

Den stora posten utlandsiigda réintebirande virdepapper med svensk léntagare 4r
statens obligationer som ges ut i annan valuta &n kronor. Foretagens utlandsupplaning har
minskat. De gjorde under flera ar kursvinster pa att 1ana till ligre réntor utomlands och
kopa svenska kronobligationer med higre avkastning. Att tjéina pengar pa sddana riinte-
skillnader, eller kursskillnader pé till exempel valutor, kallas arbitrage. En mycket stor
arbitrageaffér var Luxonen (som fungerade som ett mellanting mellan fond och invest-
mentbolag) som for mangmiljardbelopp lanat upp i D-mark och placerat i svenska kronor.
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Men nir risken for en svensk devalvering 6kade under flera rintekriser hosten 1992 var
det ménga foretag som avslutade sina arbitragepositioner (vilket ytterligare forstirkte
trycket mot kronan), vilket ju var tur f6r dem.

Resten av kronpapperen #gs av hushdll, antingen direkt eller via fonder, och féretag.
Foretagens roll har okat tack vare de senaste irens allt bittre vinster efter det att kronan
foll i november 1992.
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4 Valutamarknaden
Okind marknad

Valutahandeln #r den storsta och den mest okéinda av de tre delmarknaderna aktier, riinte-
bérande placeringar och valuta. Den &r storst bdde mitt i omsittning och i antal aktorer.
Det dr ocksé den mest internationella av de tre delmarknaderna, och har varit mycket
internationell, for att inte séiga global, under ganska lang tid, sig drygt 20 &r.
Valutahandeln méste nirmast per definition vara internationell, &ven om det kan finnas
olika behov och 6nskemal hos aktorer i samma land att &ndra sina valutapositioner s& &r
grunden for affdrerna handel mellan léinder eller finansiella placeringar.

En marknadsplats som borsgolv for virldens valutahandel har nog aldrig varit ett
alternativ. Telekommunikationer, som frén borjan var telegraf, telex och telefon r ett
miste. Trots dess internationella prégel och storlek kommer egentligen handeln i ramplju-
set bara nér det 4r nigon kris eller exceptionell hindelse.

Mittet av okéndhet framgar till exempel av att ingen vet hur mycket som faktiskt
omsitts, hur stora marknadsandelar de olika mellanhénderna har och ocksa kunskapen
om vilka typer av transaktioner det faktiskt ror sig om.

Samtidigt dr valutahandeln sannolikt ocksa den for mellanhinderna mest Ionsamma
marknaden. Penning- och framforallt aktiemarknadsaktorer far visserligen mer uppmiirk-
samhet, men det ir valutahandeln som drar in de stora pengarna. Hur mycket 4r dock
som regel oként. Under det oroliga 1992, réintekriserna avloste varandra och Riksbanken
till sist tvingades dverge den fasta kronkursen, var fortjanstmdjligheterna extremt goda.

Stora banker dominerar handeln

Valutahandeln domineras av stora banker. Det beror dels pa att det alltid varit sa, dels pa
att det r till mycket stor fordel, eller snarare en forutséttning, att ha ett stort flsde av
betalningar dver granserna. Dessa ger automatiskt stora valutaaffirer samt dessutom
mycket god information om hur utbud och efterfragan pa olika valutor ser ut.

Handeln med svenska kronor ir inget undantag. Har dr de svenska storbankerna
storst, med S-E-Banken i topp. Darnist foljer Handelsbanken och sedan Nordbanken.
Enligt den senaste statistiken frin Riksbanken, som i likhet med en rad andra centralban-
ker gor en mitning vart tredje ir — senast véren 1992 — hade S-E-Banken en marknads-
andel pa 50 procent av kronhandeln. Det 4r en 6verskattning totalt, eftersom kronhandel
som sker helt utanfor Sverige (mellan utléindska banker med eller utan inblandning av
svenska bankers utldndska dotterbanker) inte ingér. Inklusive dessa, betydande, affirer
4r en skattning, baserad p uppfattningar hos svenska och utlindska banker att S-E-
Banken dominerar med en marknadsandel pa 25 procent eller nigot hogre. Det 4r relativt
sett mer #n dubbelt sd hig andel som ndgon fondkommissionir eller bank har i aktiehan-
deln.
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I grunden dr valutamarknaden till sin natur enklare #n obligations- och aktiemarkna-
derna. Valutor har inga olika 16ptider, det finns en valuta per land. Det handlar mest om
valutorna fran industrildnderna — valutor frén utvecklings- och tredje virlden-léinder
omfattas fortfarande ofta av valutaregleringar och andra restriktioner och kurserna sitts
inte av enbart utbud och efterfrigan. Trenden de senaste &ren har varit att alltfler valutor
blivit fritt konvertibla.

Fyra typer av aktorer
Forenklat gar det att tala om fyra typer av aktérer pd valutamarknaden.

1 Slutkunder, som kan vara foretag, personer eller regeringar som behéver utléindsk
valuta for att kopa varor eller tjanster frin ett annat land.

2 Market makers, som i regel ir stora internationella banker som héller lager i olika
valutor och som tjénar pengar pa skillnaden mellan kop och siljkurs, det som pa
modern svenska kallas spread.

3 Spekulanter; banker, personer eller placerare som férsoker tjéna pengar pé att mer
eller mindre underbyggt spekulera i vilket hill kursen pé en valuta skall utvecklas.

4 Arbitragorer; banker som tjinar pengar pa att kopa valuta pd en marknad samtidigt
som denna siljs pd en annan marknad som har en pris som négot skiljer sig fran dér
valutan koptes.

Néagon renodling av rollerna finns inte. En market maker kan vara (och ir ofta) spekulant
och arbitragdr, en slutkund ér spekulant och sé vidare.

Den USA-baserade managementkonsultfirman McKinsey & Company presenterade i
november 1994 en skattning pa hur valutahandeln utvecklats i virden under de senaste
decennierna. Enligt McKinsey omsattes 1982 valutor for mellan 10 och 20 miljarder
dollar dagligen i vérlden. 1986 hade handeln mer #n tiofalidgats till 6ver 200 miljarder
dollar per dag, 1989 dver 600 miljarder dollar om dagen och i slutet av 1994 uppskattas
omsittningen till 1.000 miljarder dollar per dag.

Centralbankernas gemensamma bank, Bank of International Settlements, BIS,
summerar vart tredje ar omsittningen under en period. BIS preliminéra uppgifter for
omsittningen 1995 tyder pd att handeln kan vara énnu hégre 4n vad McKinseys
skattningar visade. Fran foregdende mitning, varen 1992, har handeln 6kat med nérmare
50 procent. Det betyder att den dagliga handeln skulle kunna vara runt 1.300 miljarder
dollar per dag. Det betyder att handeln tjugofaldigats sedan det fasta vixelkurssystemet
Bretton Woods havererade 1973.

Dagsomsiittningen i valutahandeln kan jamféras med att centralbankernas samman-
lagda reserver kan sumnmeras till cirka 650 miljarder dollar, allts3 hlften s mycket som
valutamarknaden omsitter pa en dag.

London 4r varldens valutacentrum. Dir handlades under april i &r valutor for nirmare
500 miljoner dollar per dag. Det 4r ungefir dubbelt s mycket som i New York, som i sin
tur dr betydligt storre 4n trean Tokyo.
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Vad har hint?

En del av forklaringarna dr desamma som for 6kningen av handeln med réintebérande
viirdepapper och med aktier och drtill relaterade virdepapper. Okad handel dver
grianserna, for att antingen tillverka konkurrenskraftigare varor, silja produkter till fler
lander, finansiera sig billigare eller nd en bittre avkastning pé sina placeringar.

Detta blev mojligt genom omfattande avregleringar i minga linder. Sverige var inga-
lunda ensamt om valutareglering och mycket strikta regler om utlandsinvesteringar,
utlindska placeringar i landet och sa vidare.

Den tekniska utvecklingen var en forutséttning for att den finansiella handeln ver
grinserna skulle ta fart. Det dr ocksa tack vare tekniken, med telekommunikationer som
héller en rad olika marknader i stindig kontakt med varandra och allt kraftfullare datorer
och program som formér att géra snabba och mycket stora beriikningar mellan markna-
der, olika typer av virdepapper, gora affirer pé skillnader i prisséttningar etc. Tekniken
har inte bara blivit snabbare utan, vilket ér lika viktigt, billigare, s att transaktioner som
for bara nigra ar sedan var for komplicerade och for dyra att genomfora nu genomfors.

Den férsta delen av kapitalmarknaden som globaliserades var alltsé vatutamarknaden.
Den tog fart i borjan av 1970-talet nér olika internationella 6verenskommelser om mer
eller mindre fasta vixelkurser, till exempel Bretton Woods-6verenskommelsen, inte
lingre holl. DA var de flesta marknader betydligt mer nationella, bade sett till arbetskraft,
kapital, teknologi och produktutveckling. Det fanns dérmed inte behov av si mycket
handel &ver grinser och dérmed med valutor. Det fanns ocks? ett betydligt mindre
utrymme fér spekulationer — s linge det finns fasta viixelkurser som bedoms vara
mojliga att hélla kvar &r det ingen som vill spekulera mot dessa. Nér de didremot knakar i
fogarna, som i Europa under 1992, lockas spekulanterna fram.,

Ett av skiilen till att just valutamarknaden var relativt It att globalisera nér kurséver-
enskommelserna borjade falla pd 1970-talet var att vérldens storbanker redan hade
handlarrum i en rad ldnder. Det krivdes alltsd smé investeringar for att 6ka omfattningen
pé handeln.
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5 Derivat

P34 bade valuta- aktie- och rintebirandemarknaderna anvinds derivat, allts& virdepapper
vars priser bestims av hur kursen pa den valuta, obligation eller aktie som derivatpappe-
ret dr kopplat till ror sig. De vanligaste derivaten &r optioner och terminer.

Oftast brister i interna rutiner bakom férluster

Under de senaste aren har derivathandeln utvecklats enormt. Det giller bade konstruktio-
nen av nya virdepapperstyper och omsittningen. Eftersom derivaten figurerat i ett antal
uppmirksammade storforluster, till exempel Stockholms stad som i slutet av 1980-talet
forlorade cirka 400 miljoner kronor pé framforallt terminer och optioner pé rantemarkna-
den, till den brittiska banken Barings som i borjan av 1995 férlorade nirmare tio miljar-
der kronor pa sin Singapore-miklare Nick Leesons satsning p hur Tokyo-borsen skulle
ga.

Vad ar faran med derivaten?

Utnyttjat pa ett vis beh6ver derivat inte vara nagot annat 4n ett sitt att skydda sina innehav
av virdepapper mot odnskade kursfluktuationer, men dir en avhéndar sig risk méste det
finnas ndgon annan som, mot ersittning, dvertar den.

Den som &vertar risken méste dels vara medveten om vad han/hon ger sig in p4, alter-
nativt att chefen for den som kan ta sédana risker méste veta att de regler som finns inte
Sverskrids. I Baringsfallet dolde Nick Leeson déliga affdrer under lang tid, utan att detta
upptécktes. Dessutom verkar de upptiickter om mirkliga positioner som gjordes inte ha
lett till ndgra &tgirder frin Baringsledningen. Tidigare hade ju sdvil Barings som dess
ledning, och Nick Leeson, tjinat stora pengar pa hans afférer.

I de flesta fall som uppdagas handlar det om att en placerare eller miklare Gvertritt sina
befogenheter, inte med affirer for egen rikning, men for att férbittra resultatet (och
kanske ocksé resultatbonusen) for arbets- eller uppdragsgivaren. I de allra flesta fall 4r
det ocksi den interna kontrollen som antingen varit otillrdcklig eller kringgatts.

Det iir snobollseffekten som skrimmer

Att en placerare eller méklarfirma forlorar pengar, eller till och med att en anrik invest-
mentbank gér under, 4r nu inte fog for den oro som derivathandeln spridit till virldens
finansévervakare, centralbanker och politiker. Derivathandel #r i sig ett nollsummespel —
de miljarder Nick Leeson spelade bort vanns av andra placerare (eller gav den skydd fér
de innehav de velat bevara virdet p& med hjilp av terminer). Normalt férdelas vinsterna
fran en stor férlorare pd ménga hinder, bland annat d4rfér blir vinnarna s#llan kiinda.
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Det som ger centralbankerna kalla karar 4r att en placerare eller bank inte skall kunna
betala sina forpliktelser, vilket i sin tur leder till att de som skulle ha ftt medel frin den
fallerande i sin tur inte kan betala och s vidare i en allt stérre finanslavin. Det 4r denna
systemrisk som kan hota hela betalningssystemet som oroar. Det ir inte bara derivat som
skulle kunna dstadkomma s&dana risker, men dels handlar det snabbt om gigantiska
belopp (ett optionskontrakt med begrinsat virde baseras pé ett betydligt hogre virde pa
det underliggande virdepapperet), dels dr insynen p4 och genomlysningen av derivat-
marknaden ddlig. Hur stor hévstdngen &r mellan optionspremien och det mjliga utfallet
av derivatafféren skiftar med olika derivatinstrument.

Riintederivat storst i Sverige

Ilikhet med flera andra centralbanker har Riksbanken gjort en genomgéng av den lokala
derivatmarknaden. Studien gjordes under forsta halvéret 1994 och visade att det per
arsskiftet 1993/94 fanns “svenska” (med svensk bank, bostadsinstitut, fondkommissio-
nir, forsdkringsbolag, industriféretag eller Riksgildskontoret som en part) derivatkon-
trakt med underliggande virde pa 7.650 miljarder kronor. Det #r ungefér sju génger det
svenska borsvirdet eller fem ganger den svenska bruttonationalprodukten. D3 saknas
4dnd3 handeln med derivat mot utléndska borser. Det finns olika uppfattningar om hur stor
risken med derivatkontrakt &r. Riksbanken anger den orealiserade vinsten for samtliga
derivatkontrakt, den summa som kréver kapitaltéickning, som riskmatt.

Vid arsskiftet 1993/94 var &tagandena miitt pa detta sitt 132 miljarder kronor, eller
knappt tvd procent av det nominella beloppet.

Nérmare tvd tredjedelar av derivaten gillde riintebirande viirdepapper. En tredjedel
baserades pé valutor och &terstdende tjugondel var aktierelaterad.

De dominerande derivattyperna var terminer och swappar. En swap ir nir tv4 parter
byter till exempel valuta eller rintevillkor med varandra, for att f4 en anpassning till sina
exponeringar i fordringar, skulder eller tillgingar.

Under en genomsnittsménad 1993 omsattes valutaderivat fr drygt 700 miljarder
kronor, réntederivat fér 800 miljarder kronor och aktiederivat for 6 miljarder kronor.

Handel banker emellan stér fr 60 procent av handeln (betydligt liigre for aktiederivat)
och andelen mot utldndsk part #r for flera derivattyper ver 60 procent.

Storst risk, ur centralbankernas perspektiv, tillmiits de derivatkontrakt som varken 4r
standardiserade eller clearas (i det hir fallet gors genom en clearingorganisation). Risken
4r att det &r svart att snabbt kunna silja dessa specialgjorda derivatkonstruktioner. Fér
standardiserade derivat finns det som regel en fungerande andrahandsmarknad, i varje fall
dr det nog ldttare att sitta sig in i sidana kontrakt. Over-the-counter-derivaten (som de
specialdesignade derivaten kallas) kan vara mycket komplicerade, dér det krivs stora och
omfattande transaktioner att ta sig ur kontrakten innan det var tinkt. En del av forlusterna
hos kunder tycks ha uppkommit for att man inte férstod vad man gav sig in p&, dven om
de flesta kundforluster nog kan hénforas till ren felspekulation.
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6 Informationsformedlarna

Den centrala informationsspridningen till marknaderna #r de skiirmsindande nyhetsbyra-
erna. Det #r framforallt Reuters, Dow Jones/Telerate och Bloomberg samt Knight Ridder,
med flera.

I Sverige #r det Bonniersigda Nyhetsbyran Direkt och Reuters Finansinformation som
dominerar.

Reuters, Telerate, Bloomberg etc har flera roller. De sénder dels marknadsnoteringar
pa alla upptiinkliga virdepapper frdn en mingd olika marknader, dels séinder de nyheter
och har analysprogram.

Men de fungerar ocks& som marknadsplatser for mellanhinderna. P4 dessa elektro-
niska borsgolv kan miklarna, via skirm, utbyta information och gora afférer med varan-
dra. Ett par varianter p4 detta forklaras kort nedan. Det hir ér en roll som sannolikt blir
allt viktigare.

Reuters

Vad som sigs om Reuters giller dven Telerate, Bloomberg och flera andra konkurrenter.
De konkurrerar i stort med ungefir samma tjdnster, till samma intressenter. Namnen
skiljer forstds 4t mellan olika fabrikat, liksom olika detaljer och anpassningar.

Gemensamt for alla &r att de av ménga kunder (frimst miiklarfirmor och banker)
beskrivs som mycket "utvecklingsbenigna”. Dels tvingas de av konkurrensen att hela
tiden f6lja och erbjuda vad kunderna efterfragar, dels dr det en konkurrensfordel av
komma med nya l6sningar och mdjligheter till intikter.

Brittiska Reuters, borsnoterat i London och i New York, sysselsitter fler &n 10.000
miénniskor, varav 200 i de fyra nordiska bolagen. Av dessa ér 3.000 informationslam-
nare, varav 1.200 journalister.

Deras arbete kan g ut p& mer én 200.000 terminaler i 140 lénder. I Reuters skickas
nyheter, kursnoteringar i alla upptiinkliga virdepapper, trender. Till nitet finns cirka 180
borser kopplade.

Reuters erbjuder abonnemang p4 en rad olika tjinster, frin enbart borshandlade termi-
ner och optioner i tjinsten Futures 2000 till valutakurser, metaller, statspapper, aktiekur-
ser, energirelaterade instrument, ravaror och sé vidare frén alla internationella marknader i
Markets 2000. Diremellan finns en rad nivaer for speciella behov - till exempel Money
2000 som ger den internationella valutamarknaden.

Ju mer information, bade vad giller produkter och marknader, desto hogre pris kan séigas
vara den enkla generella regeln.

Forsta halvéret 1995 sig de stora Reuterstjansterna ut sa hér:

Marknadsnoteringar:
Markets 2000 — 4r alltsa allt frdn alla marknader.
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Treasury 2000 — dels valutamarknaden, dels vérldens penning- och obligationsmark-
nader. Finns for den nordiska marknaden som Nordic Corporate Treasury.

Money 2000 - valutamarknaden.

Securities 2000 — aktier och aktierelaterade virdepapper frén ver 110 borser. Securi-
ties 2000 kan delas i Europa, Fjirran Ostern och Nordamerika. Nordisk variant i
Nordic Stocks.

Debt 2000 — penning- och obligationsmarknaden.

Commodities 2000 — ravaror, med avista- termin- och optionsnoteringar. Ocksa med
bakgrundsinformation som virdeprognoser och valutakurser.

Energy 2000 — prisnotering for termins- och optionskontrakt pa energirelaterade
instrument.

Futures 2000 - options- och futureskontrakt, exklusive aktieoptioner, frin samtliga
delmarknader och alla de borser som &r kopplade till Reuters.

Reuters Finansinformation — noteringar fér svenska marknaden, tva varianter for
valuta och penningmarknad eller aktie- och optionsmarknad. Innehaller ocks4 aktie-
och aktieoptionskurser samt valutakurser.

Nyhetstjanster:

Market News 2000 — kombination av samtliga Reuters finansiella nyhetstjinster.
Kunder i Norden fér dessutom ocks4 de fyra lokala nordiska nyhetstjinsterna. Mer
4n 2.000 nyhetsmeddelanden per dag.

Treasury News 2000 — valuta, obligations och penningmarknad. Kombination av
dessa tva specialnyhetstjénsterna Money News och Debt News. 550 nyhetsrappor-
ter per dag.

Securities News 2000 — frén de internationella aktiemarknaderna. 100 artiklar per dag.

Dessutom ingér i samtliga marknadsrapporter frén valutahandel, aktieborser, futures och
penningmarknader, generella virldsnyheter med mera. Denna del kallas Market Focus.
Lokalt i Norden finns separata rapporteringar for Sverige, Norge, Danmark och
Finland.
I alla de ovanstdende pakten ingér ocksd Worldwatch, som &r nyheter frin hela virlden
(ocksd med rapportering frin flertalet stora sportevenemang, framgér det av Reuters
marknadsforingsbroschyr).

Analysprogram och -tjiinster
Reuter Technical Analysis — med historiska data och realtidsinformation, 50 firdiga
analystyper. Upp till 200 instrument kan lagras. Anvindaren kan ocksé gora egna
analyser.
Decision 2000 — for obligationsmarknaden med analyssystem for portfoljhantering,
analyser av spreadar och swapar, historik och realtidsinformation,
Deal Manager — for positionsforing och kreditkontroll.

Vidare marknadsfors analystjinster frin andra leverantorer. Det giller allt frén teknisk
analys till kommentarer och tolkningar av nyheter. I En av tjinsterna, IDEA, inkluderar
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en direkt férbindelse dygnet runt med ekonomer och chartister” (det vill séiga tolkare av
kurs- och prisrorelsers monster for olika virdepapper och marknader).

Transaktionsprodukter
Dealing 2000-1 — Via skiirmarna kan valutahandlare “ringa upp” motparter i hela
virlden. Anropet sker med en kod pa fyra bokstiver. Over 4.000 banker i &ver 80
liinder #r anslutna. Vil uppkopplade, vilket tar fyra sekunder, fors en konversation
— typ samtal pa Internet — pa skéirmen. Under en vecka fors over en miljon sddana
hir samtal. Fran en skirm kan fyra samtal foras vid samma tillfélle.

Anslutna handlare har tillgéng till en avancerad terminal som automatiskt tar fram
typ av affir, belopp och valuta ur samtalen. Vid varje tillfille kan en handlare alltsd
jam(fora fyra olika bud. Dessa kan éndras eller stoppas nér som helst.

Konversationen via skirm har utvecklat handlarrummens speciella vokabulidr
ytterligare (p& samma sitt som till exempel Internet-samtal ofta innehéller forkort-
ningar). Allt for att spara kraft och tid.

Nir en affir gjorts skrivs automatiskt en bekriftelse ut. Kontinuerligt hélls
bankens “"bokforing” (back-office) uppdaterad med dagens transaktioner.

Dealing 2000-2 — ir en utveckling av Dealing 2000-1. Den som &nskar matar in pris,
valuta och volym. Skérmen visar de bista priserna och en handlare kan gora avslut
utan att veta vem motparten ir forrén affiren 4r klar. Transaktionen utfors genom
att trycka pd en knapp om priset accepteras.

I systemet finns ocksé automatiska kontroller att den affir som gors ligger inom
bestimmelserna fér motpart och belopp. Nir det inte finns nigon bors som garante-
rar motparten 4r det viktigt att med s stor sikerhet som mdjligt veta att banken eller
handlaren i andra #ndan av linjen (oavsett om det &r per data eller telefon) kan
uppfylla det som avtalats. Sedan manga ér har valutaavdelningarna ramar som
begrinsar hur stora belopp som far goras med den eller den banken.

Instinet — dr Dealing-systemens motsvarighet pa aktiemarknaden. I Instinet laggs och
utfors order direkt pé skirm. Hir erbjuds marknadsplats for mer @n 10.000 aktier.
1993 handlades i genomsnitt cirka 11 miljoner aktier per dag. D4 fanns mer 4n
1.100 internationella placerare anslutna. Aktiechandeln i Instinet konkurrerar dels
med borser — som ju delvis fir ersittning efter hur stor handeln &r, dels med
miklarhus eftersom placerarna hir kan gora affirer direkt med varandra utan att g&
via mellanhiinder. Direktaffédrer kan ocksé goras pa telefon Av detta har inget
miirkts i Sverige 4nnu, men i USA ir det vanligt. En uppskattning 4r att stora place-
rare kan gora sd mycket som en tredjedel av sina affirer utan méklare.

Tekniska losningar

De vanliga Reuterterminalerna, som levereras med mjukvara, hirdvara och underhall, &r
standard-PCs som anvinder Windows. Marknadsinformationen gér direkt in i PC:n via
en fast tele- eller satellitlinje. I “grundversionen” Reuter Terminal (RT) dr informationen
och vad som visas pé skérmen givet frin avsindaren. I tillaggssystemet RT Powerplus
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kan kunden lédgga in andra program, som antingen #r egna eller kommer frin andra leve-
rantorer.

Via modem kan Reuterkunden med hjélp av tilliggsprodukten Windmill, kopplad till
en PC med Excel, ringa upp den RT som finns installerad p4 kontoret. Informationen ser
lika dan ut som pa den vanliga terminalen och uppdateras i realtid.

Under 1980-talet tycktes antalet terminaler pd handlarborden foréka sig genom
delning. Idag har de flesta bara en skirm att titta pi eftersom all information, som kan
vara intern, frin Reuter, frén Direkt, Telerate och si vidare plockas in i samma nitverk
och dator. Hur sidorna ser ut beror mycket p4 den enskilde handlaren eller analytikern.
Mgjligheterna att kombinera en egen sida &r i de nérmaste obegrinsade, liksom méjlighe-
terna att styra till vilka personer (eller i vart fall till vilka terminaler) som bestiimd infor-
mation skall séndas.

Kostnader
Datorer, system, tjinster etc ir tillsammans med personalkostnader de stora posterna for
att agera pd marknaderna. Detta tillsammans med kapital for att kunna ta egna positioner.
Informationsférmedling kan vara en mycket 16nsam verksamhet. Reuters har visat
goda vinster under minga ir. Dessa tjinster kostar ett mindre handlarrum f6r valuta- och
penningmarknad utan vidare 25.000-30.000 kronor per ménad.
Priset beror p4 hur ménga tjénster som utnyttjas och hur minga som anvinder dem.
For varje informationstjéanst tas en grundavgift ur, dértill kommer avgifter for hur minga
som skall anvinda respektive tjinst, kommunikationskonstnad, installation med mera.

Nyhetsbyran Direkt

Direkt startade 1988 och idag har 5.000 skdrmanvindare hos 400 kunder. Per arsskiftet
1994 koptes borsens informationstjanstforetag SIX, som férutom bors- och foretagsin-
formation formedlat nordiska virdepapperskurser och till exempel tekniska analyser. SIX
skickar via satellit och fasta dataledningar ut borskurser, rintor, valutor samt finansnyhe-
ter.

Konkurrensen mellan Direkt och framforallt Reuter en strid om sekunder. De flesta av
deras kunder, som dr till stérsta delen 4dr miklare och handlare, stora placerare och andra
medier har sannolikt tiliging till bida systemen.

Reuters dominerar pé valuta och riintesidan, som uppskattningsvis stod for ver 90
procent av intikterna pa cirka 300 miljoner kronor i fjol. SIX/Direkt (det vill séiga stora
delar av Bonniers Afférsinformation) omsatte samma ar cirka 80 miljoner kronor, varav
huvuddelen kom fran aktiemarknadens efterfrigan p4 information.

Dextel-Findata 4r ungefir lika stor miitt i omsittning. Per &rsskiftet 1995/96 kopte
Bonniers Afférsinformation Dextel Findata frin Bonnierskontrollerade Marieberg.

Dow Jones-Telerate och Aktievision, dér den forra viinder sig till valuta och penning-
marknad och den senare till aktiemarknaden &r mindre.

Reuters och Direkts marknadspenetration for den professionella handeln dr mycket
stor. De bdda informationsleverantrerna har blivit ett naturligt sitt for till exempel foretag
att s samtidigt s& mojligt fa sin bokslutskommuniké distribuerad. Visserligen informeras
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vil kanske borsen lite i forviig av marknadsnoterade bolag, men den allméinna
spridningen “skots” av Direkt och Reuters.

Sekundstrider

Eftersom alla miklare och majoriteten stora placerare har flera av de konkurrerande
nyhetstjénsterna dr det forsta och viktiga kravet p& samtidig information nétt. Sedan &r det
som sagt en kamp mellan de bada att hinna forst. Tidningarnas Telegrambyré kan visser-
ligen ligga sig i kampen, men pa marknaden for finansiell information dominerar de
specialiserade informationsspridarna.

Ett exempel p4 sekundstriden mellan Direkt och Reuters var den 19 november 1992
nir Riksbanken klockan 14.28 via sin skidrminformation meddelade att kronan flyter.
Detta kan mycket vil vara 1990-talets viktigaste nyhet pd finansmarknaden och Direkt
slog Reuters med tv& minuter — vilket fir anses vara som att vinna ett 10.000-meterslopp
med ett helt varv i den hir virlden. P4 dessa tv minuter hade det gétt att tjina mer pengar
4in nagon friidrottare kan rikna med, i synnerhet da borsen stdngde klockan 14.30 (dven
om akticoptionshandeln var oppen ytterligare en timma).

Hur gjorde Direkt? Jo, enligt vad forfattaren erfar satt nyhetsbyréns reporter och talade
i telefon med en handlare eller analytiker just nér meddelandet kom.

P4 samma sitt som korrekta nyheter snabbt kan f4 genomslag kan felaktigheter som
slipper igenom den internkontroll som nyhetsférmedlarna har f4 kraftiga och snabba
kurseffekter. Rykten #r eft sitt att tjina pengar — inte minst har valutamarknaden fatt
erfara detta under aren — men forsoken till bluffar 4r forvanansvirt fi. Och &n férre
lyckas.

I borjan av december 1994 kom ett kort, anonymt, meddelande att Fermenta lagt bud
pé Dala Hebi. Detta slapp genom Reuters kontroll och kom ut pé skérmarna. Effekten
blev att aktien steg med cirka tio procent, under stor omséttning. Nar rittelse skickades ut
cirka 20 minuter senare foll kursen tillbaka. Négra tjiinade pengar pé den falska informa-
tionen (och nigra férlorade). Om det var uppgiftsspridarna som vann &r dock oként.
Eftersom det var ett litet bolag var effekterna i kronor sm4, éven om detta kan vara nog sd
kinnbart for den lille investeraren.
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7  Stockholms Fondbérs

Stockholms Fondbors, vanligen kallad borsen, revolutionerades 1989 niir borsgolvet
avfolkades och all handel borjade goras over terminal. Se vidare kapitel om hur aktiehan-
deln gér till i praktiken.

Aktiehandeln dominerar borsens verksamhet. Den sker, som redan skrivits, i det elek-
troniska handelssystemet SAX (Stockholm Automated Exchange) som borsens medlem-
mar har rétt att anvinda. Forutom ett medlemskap for banken eller fondkommissioniren
krévs ett "korkort” for den enskilde miklaren som visar att han klarar systemet. Krav pa
enskilt bérsmedlemskap fanns 4ven tidigare.

For att fé handla betalar banker och fondkommissionrer avgifter baserade pa det antal
affdrer de gjort och hur stora dessa varit. Bérsen tar ocksé betalt av de bolag som &r
noterade. Erséttningen varierar med bolagets bérsviirde.

Pé borsen (det vill siga i SAX-systemet) fir bara bolag som ir registrerade pé A-listan
eller noterade pé O- eller OTC-listorna handlas. Vilken lista ett bolag noteras p beror pa
storlek, kvalitet pa extern information, #garspridning och historik, samt till viss del ocks3
vad bolaget sjilvt nskar.

SAX och SOX

I SAX-systemet handlas ocksd premieobligationer, konvertibla skuldebrev, tecknings-
optioner, borsoptioner/warrants (optioner med 1ang 16ptid). Bérsen har ett elektroniskt
handelssystem #ven for obligationer, SOX.

Borsen siljer ocksé elektronisk marknadsinformation till olika foretag, till exempel
Bonnierdgda SIX, Reuters, Aktievisionen, Dextel/Findata (numera ox Bonniers Affirs-
information) och Telerate (Dow Jones) som i sin tur sprider/séljer informationen till
aktiemarken aktorer inom och utom Sverige. Férutom kursinformation (i realtid eller med
f6rdrojning — det beror p& vad kunden betalar for) kan det vara den s& kallade orderbo-
ken, som visar vilka banker eller maklare som finns som kopare respektive siljare, med
mera.

Alla bolag som handlas p4 borsen har undertecknat ett inregistreringskontrakt som
reglerar den externa informationen. Ett bolag som bryter mot kontraktet kan f& béter, i
forhallande till hur allvarligt brottet 4r och hur mycket bolaget betalar i irsavgift till borsen
(som i sin tur allts beror p foretagets borsvirde) eller i virsta fall bli avregistrerat frén
borsen,

Med inférande av SAX-systemet flyttade allts3 aktiehandeln frin Gamla Stan i
Stockholm till méklarnas egna kontor (4ven om affiirer redan tidigare ocks4 gjordes upp
utanfor bérsens viggar).

SAX dr ett orderbaserat system dér de flesta affirer sker med automatisk matchning,
det vill séga att kop- och séljorder kopplas ihop till affér (avslut) automatiskt nir kdp- och
séljkurs stdmmer Sverens. Stora afférer gors dock upp direkt per telefon mellan
miklarna, men rapporteras till SAX-systemet.
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Precis som i OMs-system far samtliga akt6rer samma bild av marknadsliget samtidigt.
En rad order kan liggas in samtidigt och motparten behdver inte kontaktas for att en affir
skall bli av.

Order i turordning

Aktieaffdrer gors pa tva sitt pa Stockholms Fondbors. Den forsta, automatisk matchning,
gors for alla order som &r upp till 20 borsposter (en borspost aktier i ett bolag motsvarar
som regel ett jamt hundratal aktier for ungefr ett halvt basbelopp) sammanfors direkt till
avslut via SAX automatiska orderbok. Orderbdckema (det vill sdga sidor i terminalerna)
#r tillgéngliga for alla borsmiklare via deras dataskédrmar. Orderboken har en kép- och en
siljsida. Order i en aktie prioriteras beroende pé pris och nér ordern lades in. Hogst
kopbud liaggs hogst upp pé kopsidan. Om tva bud dr lika ligger den dldsta ordern forst.
Det ligsta siljbudet kommer h6gst upp pé siljsidan. Nir en affir gjorts gdr omedelbart en
rapport till miiklarna att eft avslut gjorts.

En miéklare kan dolja en del av sin order genom att inte ange exakt hur manga borspos-
ter han/hon vill kopa eller silja. Forst nér denna order &r fylld visas en ny order i
systemet.

Att direkt visa hur ménga aktier som man vill kipa kan pressa upp kursen (eller sinka
om det #r en siljorder).

Det andra handelssittet for aktier, konvertibler och premieobligationer 4r manuell
registrering. En sidan gors om afféiren dr storre én 20 borsposter och miklarna dirfor
valt att komma 6verens per telefon, eller om en méklare har bade siljare och képare i
samma affidr. Detta kallas inbordes affir.

Telefon- och inbdrdesaffirer maste anmilas inom fem minuter om handeln &r iging
(det vill séiga mellan klockan 10.00 och 16.00) eller senast en halvtimma innan handeln
startar nésta borsdag om affiren gjorts upp efter stingningsdags.

Kortfattat bestar SAX-systemet av en huvuddator och en kommunikationsdator, som
béda stir p& Stockholms Fondbors (plus reservsystem till dessa). Till méklarkontoren gir
fasta linjer som &r kopplade antingen till banken/fondkommissionirens egen dator, som i
sin tur dr basen for ett nédtverk av arbetsstationer, eller till SAX-arbetsstationer.

Borsens mal for tillgénglighet 4r att systemen skall vara ppna 99.90 procent av
borsens Sppettider per &r. Det innebir att de totala avbrotten inte fir Sverskrida 144
minuter pi ett &r. Det riicker med ett stokigt fel for att felkvoten skall mer in fyllas. S3 var
det till exempel 1994, En borsdag i augusti kunde handeln vara 6ppen endast drygt en
timma och tillgéngligheten for &ret blev déirmed 99,71 procent. Inte heller 1995 n&ddes
tillgéinglighetsmalet.
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8§ OM

OM-koncernen var vid starten for drygt tio ir sedan marknadsplats for nigra fa typer av
aktieoptioner i en handfull av de storre borsnoterade svenska foretagen.

OM utmanade béde bérsmonopol och politiker med en verksamhet som f6r det forsta
var okénd, forutom i mycket sniva finanskretsar, f6r det andra tycktes uppmuntra speku-
lation och for det tredje inte viintade in utredningar om Stockholms Fondbérs hade
monopol @ven pa optionshandel eller inte utan istillet tryckte pa och drev fram nédviin-
diga beslut.

Bade for spekulanter och skeptiker

Det medier och kanske politiker framforallt lyfter fram med optioner och andra derivat
(det vill séiga virdepapper vars vérde grundar sig pd kursen pa ett annat virdepapper) ir
mdjligheterna till att spekulera i framtida kursrérelser.

Miklare, handelsplatser och kanske placerare betonar & sin sida att optioner och andra
derivat 4r nédvéndiga for att kunna skydda innehaven i virdepappersportfoljer frén alla
eller vissa effekter av kursrérelser.

B4da har ritt. Nér en placerare anvénder optioner for att skydda ett innehav séljer han
ju risken till en spekulant. Denne kan i sin tur kdpa pd ren spekulation i kommande virde-
forindringar eller agera for att skydda ett innehav som han eller hon sjilv har.

Optionshandel #r ett nollsummespel. I termins- och optionshandel sluts ett avtal om
kop- eller forsiljning, men leverans och betalning for det underliggande virdepapperet
sker vid ett bestimt framtida tillfille. Ddremot betalas sjdlva options- eller terminspriset
direkt. Skillnaden mellan option och termin &r att den senare &r tvingande. Déremot har
den som kopt en option ritten men inte skyldigheten att utnyttja réttigheten som kopts.

Om en person kopt kdpoptioner i Astra att senast november kdpa en aktie f6r 150
kronor sd kommer han inte att utnyttja sin réttighet om han vid l5sentillfallet kan képa
aktien billigare direkt. Optionspriset bestims bland annat av skillnaden mellan konverte-
ringskurs och marknadspris. Andra faktorer som spelar in #r hur léng 16ptid optionen har
kvar innan den forfaller (detta tidsvirde faller kraftigt under de sista veckorna av
optionens livslingd).

Det ir sillan eller aldrig som den som har ett optionskontrakt som har ett virde pa
slutdagen viljer att faktiskt kopa eller siilja de viirdepapper han/hon har rétt till. Istillet
gors som regel en kontantavrikning dir den som stillt ut optionerna betalar.

OM firade varen 1995 sitt tiodrsjubileum med stor fest pa Nordiska Museet i Stock-
holm dir bland andra popgruppen Roxette framtradde. Detta sagt for att ge en bild av att
det gétt bra for OM sedan starten.
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OM breddas

OM ir ingen miklare eller bank. OM #r en marknadsplats, alltsa en bors. Det ér dock
ingen fysisk bors, med golv dér méklare gor affirer direkt med varandra, utan 4r helt
igenom en telefon- och dataskirmmarknad. Under en tid pd 1980-talet fanns en konkurre-
rande optionsbors (Sverige har alltsé haft konkurrens pé optionshandel, men aldrig en
inhemsk medtiivlare om aktichandeln). Konkurrerande SOFE (Stockholm Option and
Future Exchange) fick en bra start men fick 4nd ge sig mot OM. Antalet produkter som
handlas i OM-systemen Okas successivt. OM har tva borser, en i Stockholm och en i
London. De 4r sammankopplade via ISDN-kabel och stér i stéindig forbindelse med
varandra. Enligt OM sjilvt &r lanken mellan OMs handelsplatser i Stockholm och London
virldens ledande elektroniska transaktionsnitverk.

Idag handlas aktier, obligationer och valutor (och derivat av dessa) via OM. For aktier
finns dock ingen avistahandel, det vill siga med direkt avrakning och leverans av ersitt-
ning och virdepapper. Det 4r den handeln som dominerar Stockholms Fondboérs.

Det idr egentligen bara rdvaror som OM inte handlar med av de tillgdngar som brukar
handlas organiserat pd ndgon form av bérs. Det finns ingen marknadsplats for rdvaror i
Sverige, méklare finns, men handeln sker till exempel i London, New York eller
Chicago.

En miklare pé en bank eller fondkommissiondr som &r ansluten till OM lidgger helt
enkelt in sin order i OMs datoriserade handelssystem. OM (Stockholm och London) hade
véren 1995 6ver 150 medlemmar i 13 linder.

Ett avslut gérs genom att kdpare och siljare bekriftar att de 4r 6verens om villkoren
(vilket kontrakt, antal kontrakt, l6senpris, optionspris). Den ena parten vet inte vem den
andra ir, det handlar bara om att antingen registrera en kop- eller siljorder i systemet,
som matchas automatiskt mot motsvarande silj- eller kdpbud. Den héir matchningen sker
hos OM for de virdepapper som handlats dér och hos VPC (Virdepapperscentralen) for
de vérdepapper som handlats via Stockholms Fondbors eller PMI
Penningmarknadsinformation.

I néista steg skiljer sig OM mot Stockholms Fondbors, och mot den handel pa
penning- och valutamarknaden som gors upp direkt mellan banker eller fondkommissio-
nirer utan att g genom nagon organiserad handelsplats med clearingfunktion.

Skillnaden r att en clearingorganisation, i detta fallet OM, gér in som motpart i
affdren. Det betyder att OM atar sig att uppfylla de krav som kiparen har pé siljaren och
vice versa. Istéllet for att ha en krav (och risk) p& den ursprungliga motparten har aktéren
en risk pé clearingorganisationen, OM.

OM kriver i sin tur att det redan frin borjan finns sidkerheter for att de banker och
firmor som handlar i systemet kan fullgéra sina plikter.

Det sista steget, efter matchning av affiéren och clearing 4r leverans och betalning, pd
finanssvenska settlement. Hir skiljer sig framforallt valutahandeln mot aktier, OM-
handlade derivat och penningmarknadsinstrument genom att settlandet sker direkt mellan
miklarparterna pé valutasidan medan VPC skoter avvecklingen for aktiemarknaden och
en god del av affirerna i réntebirande virdepapper och OM avvecklar de affirer som
gjorts via dem.
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Bors pa export

Forutom handelsplatser i Stockholm och London har OM levererat olika system till en rad
andra borser i vérlden och bolaget &r diéirmed ett av de frimsta exemplen pa svensk export
av kvalificerade tjénster. OM-system finns bland annat i Finland, Osterrike, Italien,
Slovakien och Hong Kong. Ett elektroniskt orderbokssystem till American Stock
Exchange (som 4r mindre &n den mer vilkdnda New York Stock Exchange, men virldens
tredje storsta derivatbors) skall tas i drift 1996.
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9 Aktiehandeln i praktiken

Morgonmaite

En dag pa den svenska fondkommissionéren Olsson & Co: Vid 3ttatiden pA morgonen
har de flesta miklare, analytiker samlats med respektive chefer samlats f6r morgonmoéte.
Medverkar gor ocksé nationalekonomen vid firman, pa finanssvenska allmént kallad
makroekonomen.

Under det ganska snabba métet foredras vad som hint sedan gardagen i ekonomi och
politik (makroekonomens bord), vad som kan péverka borsen i stort under dagen (kan
goras av chefen for hela aktieverksamheten, av analysansvarige eller av handlarchefen).
Vidare avhandlas vad som kan paverka enskilda bolag eller branscher. Detta gors av
aktieanalytikerna.

Ett normalt morgonméte tar kanske en halvtimma. Direfter gar aktiemiklarna till
telefonerna och ringer storre kunder. De talar om vad miklarfirman, eller bankens, &sikt
om hur bérskurserna skall utvecklas under dagen, vilka aktier eller branscher som kan
péverkas och ger kop- eller siljrad.

Ungefdr samtidigt skickas ocksé ett meddelande med ungefér samma innebérd via telefax
till en rad kunder.

Ocks# aktieanalytikerna ringer kunder och berittar mer i detalj om bolag eller
branscher. Det kan till exempel vara hur en delérsrapport varit, om den &ndrar vinstprog-
nosen och i s fall hur mycket.

Handel i bokstavsordning

Klockan 10.00 borjar aktichandeln via Stockholmsbérsens automatiska handelssystem,
SAX (Stockholm Automated Exchange). Nigra aktier per minut “slipps” i bokstavsord-
ning och med borjan i de bolag vars aktier omsitts mest. Listan Sver vilka aktier som
tillh6r de mest omsatta uppdateras vid hel- och halvarsskifte.

Aktiehandeln pagér till 16.00. En handfull svenska bolag, ndgra av de storsta, handlas
ocksa via London och eller New York. Till exempel Ericsson kan alltsd handlas under
minst 12 timmar per dygn, for den som har kontakter med béde svenska och amerikanska
miklare.

Optionsboérsen, dir Stockholms Optionsmarknad, OM, dr marknadsplats har ppet
mellan 10.00 och 16.00. OM London har ppet samma tider som OM Stockholm. Det 4r
alltsa den svenska handeln som styr ppettiderna.

Den mesta kontakten mellan placerare och miklare sker via telefon. Hur ofta de talas
vid beror forsts pa hur aktiv placeraren #r, det vill siga hur manga affirer denne gor,
men ocksé pd vilket siitt han eller hon arbetar. En del vill veta allt som héinder pd markna-
den, medan andra inte vill ha méklaren i luren hela tiden utan bara nir det finns nagot
konkret eller nytt att beritta.
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Placeraren Pelle

Vilken information fér di placerarna och vilken information #r viktig?

Ett gemensamt problem for alla finansmarknader och alla mellanhénder och placerare
dr att egentligen all information kan visa sig viktig. Det vésentliga &r att inte missa nigot.
Det ir den som vet ndgot forst och kan agera snabbast som har bist méjligheter att tjsina
pengar, eller undvika att frlora pengar.

Konsekvensen &r att informationsflodena édr enorma. Det giéller via skiirm, dér
Reuters, Telerate och sa vidare tillhandahéller hundratals skiirmsidor text, kurser och
diagram som kan vara av intresse. Och négra tusen andra sidor som kan vara av intresse
for andra.

Placerarna dverskoljs av skrivna analyser och rapporter, av telefonsamtal frin miklare
och analytiker och tar ocksa del av skdrminformationen.

Placeraren Pelle &r forvaltare pd ett stort forsdkringsbolag. Hans uppgift 4r mycket att
sortera och vérdera de idéer han far frin miklare och analytiker.

Vilka han pratar med och hur lénge beror dels p4 hur han och hans uppdragsgivare
arbetar, dels pa vilka han kiinner vil och har fortroende for. Att bygga upp fortroendet 4r
A och O bade for kunden och miklaren.

Den som har kundens fortroende kommer fram genom det stora informationsbruset.
Till sist handlar det mycket om personkemin mellan stora kunder och placerarna.
Rollférdelningen brukar dock vara timligen kiind. Kunden vet att méklarna lever pa att
gora affdrer, men vet ocksé att han @r kund. Méklare och analytiker vet att de méste
anpassa sig efter kundens dnskemél om relationen ska kunna byggas och det ska bli
framtida affdrer.

Det &r bara de riktigt stora svenska forvaltare som har en storre egen analysavdelning.
De kan sjélva folja bolag, framfrallt dédr kunden har stora innehav. I de flesta fall &r det
forvaltaren som ldser analyser och lyssnar pa foredragningar fran méklarfirmorna.

Hur kan dé kunden veta att mitklaren inte foresprékar en aktie som hans firma har ett
stort eget innehav i?

I Sverige har detta varit ett litet problem eftersom svenska miklarfirmor normalt haft
ett liten egen aktieportftlj. De har bara héllit sig till att fsrmedla poster. P& senare tid har
dock de egna positionerna dkat och alla stérre méklarfirmor (4ven banker riknas dit, om
inget annat séigs) har nu en person som skoter de egna positionerna.

Handel i egen portfol]

Det finns tva skl till att mé#klarfirmornas handel i egen aktieportfolj (alltsd banken eller
fondfirmans, inte den enskilde méklarens) dkat. Det forsta &r att det finns goda fortjénst-
mdjligheter. Firman kan spekulera i att kursen pé de 100.000 Astra-aktier som kops frén
en kund utan att det finns ndgon att placera dem hos just nu sannolikt har stigit innan de
siljs vidare. Det hir en riskfylld strategi, eftersom kursen kan g &t fel hall och
forlusterna snabbt bli stora.

Det andra skiilet #r att konkurrensen mellan miklarfirmorna 6kat och att ett konkur-
rensmedel &r att direkt ta in dven stora poster som en siljare vill bli av med. Det finns
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ingen tid att séga “visst jag ska se om jag kan hitta en kopare”, da gér siljaren till en
annan méklare som 4r beredd att ta in posten direkt (och ddrmed &verta kursrisken).

Ryktet att en firma missténks skicka ut aktier till kund, dér syftet 4r att bli av med dem
ur den egna portfoljen, skulle spridas snabbt och miklaren forlora affdrer. Men i USA tar
ibland placerarna ett steg till. Om till exempel en analytiker frin firman A rekommenderar
GM och kunden fastnar for rddet si gér han till firma B och kdper aktierna. I gengild far
A en affir som gors pa firma Bs rekommendation. Didrmed slipper kunden risken att
miklare agerar for egen vinning. Detta kallas "to do the trade away”.

Placeraren Pelle skulle nog kunna 4gna en god del av sin dag 4t att prata med analyti-
ker och méklare. Sverige &r trots allt en liten marknad och personkdnnedomen ir god.
Under de senaste dren har dock méaklarfirmorna blivit alltmer aktiva séljare. Det nya ir att
analytikerna drar ett tyngre forséljarlass 4n tidigare, men sammantaget gar det nog dnda
att klara att prata med de analytiker och miklare som vill presentera sina idéer och dndé
hinna med resten av arbetet.

Som brukligt pa finansmarknaderna &r det "virst” i USA. Det finns en uppsjo av
miklarhus som sliss om kundernas affirer. Och alla har ont om tid. Det giller dérfor att
vara vil forberedd nér kontakten med kunden tas (vilket vil giller alltmer @ven i Sverige).
En visentlig skillnad 4r den tid som miklaren kan rikna med att fa for att ligga fram sina
idéer, dven om det forstas finns stora individuella skillnader. Enligt svenskar som siljer
aktier till amerikanska placerare handlar det kanske om att 6vertyga pa 10-15 sekunder.
Ofta har placerarna sin rostbrevldda pakopplad pa telefonen. D4 fir miklaren lé4sa in sin
idé pé telefonsvararen och kunden ringer tillbaka om han &r intresserad.”

Externa informationskiillor

Dirtill kommer massmedierna. I Sverige finns tvé dagliga finanstidningar, Dagens Indus-
tri och FinansTidningen. Varje storre dagstidning har egen niringslivsredaktion. Det
finns tva veckotidningar, Affirsvirlden och Veckans Affirer samt Manadens Affirer. Tre
TV-kanaler har egna nyhetsredaktioner, med néringslivsreportrar, liksom radions Dagens
Eko (Ekonomiekot), TT (bade radio och skrivet material) med flera.

Fér de professionella aktorerna &r det dock realtidsinformationen som ir viktigast.
Normalt 4r radion det snabbaste massmediet, men mot Reuters, Direkt etc si dr ocksé den
viigen for langsam.

Information pé finansmarknaderna #r extrem férskvara. Som skrivs p4 flera stillen i
den hér TELDOK-rapporten 4r det unik information som ger affirsmajligheter. Nar en
nyhet eller analys vil #r ute pd skiirm 4r kurspaverkan normalt sett borta pd nigon eller
négra minuter. Nir TV eller dagstidningar kommer &r informationen alldeles fér gammal
for att den skall gé att tjina pengar pA. Daremot kan massmedierna naturligtvis pdverka
kurser genom att komma med nyheter om allt frén politik i stort till detaljer om enskilda
bolag.
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Littare na mindre bolag

Analytikern Arne fignar stor del av sjélva analystiden at att prata med foretaget. Mindre
svenska foretag #r i regel mycket tillmétesgiende, medan dtkomligheten minskar ju stérre
bolaget #r och ju hégre trycket efter information frin analytiker och medier. Aven hiir
giller det att bygga upp en relation till centrala personer pa de bolag man féljer.

Andra informationsvégar dr konkurrenter, branschtidningar, interntidningar, konferen-
ser etc.

Summan é&r att egentligen inga informationskillor fir forsummas.

Miklaren Micke dgnar sin dag &t att titta p& dataskérmar och att prata med folk, det vill
siga framforallt kunder, men ocks& med andra miklare. De flesta affirer gérs dock direkt
via borsens handelssystem SAX. Ordern laggs in och affdren gors automatiskt, utan att
det krivs ndgon personlig kontakt. Den som enbart gor affirer i SAX-storlek behéver
alltsd inte prata med ndgon annan handlare eller borsrepresentant.

Diremot gors storre affirer med en annan miklare. Affdren rapporteras till borsen och
registreras dir. S4 kallade blockaffirer, nir en rad olika aktier och eller optioner och
terminer kops eller siljs samtidigt gors genom att miklaren Micke tar kontakt med en
kollega, som miklaren Mirta.

Alla delar i en blockaffér maste ofta géras vid samma tillfille for att inte kurser och
kursrelationer mellan de virdepapper som ingr i blocket skall hinna #indras.

Ryktesbirsen

Ett annat skl till att prata med andra miiklare 4r frstds att f4 en bild av vad som hénder
pé marknaden, att byta rykten, att stimma av. Allt detta &r delikata sp6rsmal for alla
handlare, oavsett var p& marknaden de agerar. Det géller att inte avsltja for mycket, men
#nda tillriickligt for att f information i utbyte. Att plantera egna rykten for att paverka
kurser pa ett nskat sitt 4r méjligt, men sddant férekommer kanske mindre 4n en utom-
stdende kan tro. Att bli kiind som den som sprider rykten for egen firmas vinning betyder
att mojligheterna att fa del av information frin andra minskar.

Kontakten mellan méklarna skdts huvudsakligen via telefon. Nér borshandeln skéttes
pé golvet pa Stockholmsbdrsen, den bild minga har av handeln efter atskilliga TV-inslag,
var de personliga kontakterna dominerande. Frin miklarhdll var protesterna ganska stora
nér det automatiserade handelssystemet infordes i slutet av 1980-talet. Kritiken gick ut p&
att kunskapen om vad som verkligen hiinder p& borsen skulle bli sémre, med stora och
omotiverade kursrérelser som foljd. For méklarna var det ocksi fréga om att deras yrkes-
identitet och yrkeskunskap, att se vilka miklare som var mest aktiva, svettiga, inte hade
nigot att gora, kort sagt formagan att liisa borsen genom stimningen pé borsgolvet,
skulle gé forlorad.

Det gamla handelssystemet bestod dels av upprop, dir varje aktieslag ropades ut av
borsens uppropsledare framfor miklarna som satt i sina binkar och lade in k&p- eller
sdljkurser, dels av en efterbors som startade i en aktie sa snart den betats av pa uppropet.
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Liten viirld

Personkénnedomen #r mycket god i miklarkérerna. Ingen av vérldarna ér speciellt stor.
P3 aktiesidan finns det drygt 300 méklare som &r behoriga att handla i SAX-systemet.

Personkinnedomen &r ocksé stor eftersom ménga arbetat ihop med personer som man
idag konkurrerar med. Det beror pé att personalomséttningen tidvis 4r hog. Som schablon
anvinds bankerna som skola bade for nya méklare och analytiker. Metparten har
universitetsutbildning i ekonomi, dven om miklare forr sidllan hade denna formella
kompetens. En del 4r alltsa studiekamrater frin borjan.

Efter att ha blivit upplérda pa en bank blir manga 6verkopta antingen till en annan bank
eller, vilket dr vanligare, till en fondkommissionér. Efter ndgra r gér ménga vidare till en
annan fondkommissiondr, eller bank, och med tiden har minga arbetat ihop och kiinner
varandra tdmligen vil.

Monstret dr detsamma for analytikerna, &ven om dessa i alla fall tidigare varit mindre
rorliga 4n méklarna.

Skilet till att byta arbete ér inte séllan utsikterna att fa bittre betalt. En bra miiklare,
med ndgra &rs erfarenhet, tjanar 35.000 till 45.000 kronor i manaden, 4ven om spannet ér
stort. Till detta kommer bonus som under ett bra &r, vilket framforallt 1993 och 1994 var,
kan vara lika mycket eller mer 4n den vanliga lonen. P4 bonussidan #r dock de individu-
ella variationerna dnnu storre 4n for lonen.

En analytiker med négra ars erfarenhet tjdnar ungefér lika mycket och har liknande
bonusvillkor. Bonusen bestims i regel av hur det gétt for firman eller bankens fondav-
delning i stort och dérefter utifrén vars och ens insats. Ofta gér dock de klart stérsta
bonusposterna till ledningen.

Meiiklaren Micke sitter bunden vid telefon och terminal hela dagen. Lunch its inte
sédllan vid skrivbordet. Det hir #r inte bara en schablonbild, utan ett krav for att arbetet
skall fungera. Nir det giller att agera inom sekunder nir nédgon ny hindelse blinkar fram
pé skérmen, eller en kund vill ha en order utférd, s 4r lunchpaus en evighet. Huvudsa-
ken 4r dock att det alltid finns méklare pa plats som kan svara i telefon och agera.

Institutionsméklarna talar med de storre placerarna och gor, férhoppningsvis, storre
affdrer. En normal befordningsgéng 4r att forst vara vanlig méklare och-dérefter bli insti-
tutionshandlare. A andra sidan #r Nér handeln avslutats ar en méklare relativt klar med sitt
arbete, dven om arbetsdagen har blivit lingre med aren. Kraven pd att vara palist 6kar.
De flesta maklarfirmor och banker gor ganska mycket egna rapporter och analyser. Dartill
kommer triffar med kunder, som kan vara formella — med foredragningar av analytiker
och makroekonom, eller informella som en pilsner pa sta’n. Huvudsaken ir att halla
kommunikationen med kunden Sppen, att veta vad han 6nskar eller inte dnskar. Det finns
placerare som vill ha stéindiga samtal frén méklarna om hur stimningen #r pd marknaden,
medan andra inte vill bli stérda forrén ndgot riktigt intressant hénder.

En idé om dagen

For att miklare och analytiker skall ha ndgot att kontakta med maéste det hela tiden komma
fram idéer om intressanta aktier, om hindelser eller trender.
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"En idé om dagen” lyder ett talesitt i branschen. Det skall inte tolkas s& bokstavligt,
men eftersom ménga kunder kontaktas dagligen efter morgonmatet hos miklaren s& maste
det egentligen finnas nigot nytt att fortilja mest varje dag,

Aterigen, nir det inte héinder nagot s blir det inga affirer. Det &r foréndringar som ger
intdkter.

Analytikern Arnes arbetsdag

Analytikern Ames arbetsdag har fétt mer likheter med méklaren Mickes under de senaste
dren. Det #r framforallt analytikernas kundkontakter som okat. Tidigare var det mest
méklarna som pratade med kunder, medan analytikerna var mer anonyma.

Under de senaste &ren har dock exponeringen av analytikerna okat. En stor skillnad
mot USA, som &r féregéngsland for sittet att arbeta, 4r att svenska aktieanalytiker vildigt
sillan exponeras i medierna.

Tviértom &r de flesta banker och fondkommissionirers skrivna analyser endast avsedda
for en mycket snév krets kunder till firman. F4 om ens nigon skickar sina analyser till
tidningar, nyhetsbyrder eller etermedier. I USA #r analyser et sitt att marknadsfora
miklarhuset. En analytiker delar sin tid mellan sjélva analysarbetet och att presentera
slutsatserna av arbetet for kunder, egna miklare (som dérefter gér ut och pratar med
kunder) och medier.

Det finns en markant skillnad mellan hur till exempel svenska och amerikanska
rapporter ser ut. De senare #r betydligt mer siljande upplagda, med en sliende rubrik,
snirtiga slutsatser etc. De svenska har hittills pAmint mer om akademiska arbeten, men
tillgéngligheten har 6kat.

Det giller for méklarfirmorna att synas hos kunderna. En storplacerare fir dagligen
hdgvis med skrivna rapporter, i USA betydligt mer 4n i Sverige, och det giller bli sett i
detta enorma fl6de. Det dr i detta perspektiv som den mer mediala instillningen hos de
amerikanska maklarhusen skall ses.

Bra TV-ansikte

De svenska aktieanalyserna kan komma att bli betydligt mer spridda framéver. Utlindska
méklarhus kommer alltmer in p den svenska marknaden och p4 sikt #r det kanske svart
for svenska banker och kommissionirer att hélla sina arbeten hemliga om utlindska
rapporter uppmérksammas i medierna och successivt hjdlper till att arbeta in namn som
Merrill Lynch, Salomon Brothers med flera. Det #r dock flera steg kvar innan de svenska
analytikerna behdver gora sig brai TV. TV-bevakningen av bérsen ir betydligt intensi-
vare i USA. P4 New York-borsen har till exempel TV-bolaget CNN en fast kamera
uppstilld dér en reporter varje timma ger en sammanfattning av vad som hint.

Tillbaka till svenske Arne. Efter morgonméte, dér han till exempel berittat hur den
rapport som kom frdn bolaget Berra i gir piverkar den vinstprognos och uppfattning om
“ratt” aktiekurs som han hade tidigare. Kommer rapporten under tiden som handeln pagir
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giller det att snabbt f4 ut en slutsats om resultatet 4r battre eller séimre &n véntat och om
det finns ndgot annat som paverkar uppfattningen.

Direfter har Amne suttit vid sin terminal och penetrerat rapporten noggrant. Nya siffror
har lagts in det spreadsheet, antaganden om framtida utfall Andrats och s vidare. Dérefter
har han sannolikt skrivit ihop en mindre kommentar pé en eller mojligen ett par sidor som
distribueras till kunder och miklare, men inte till négra andra.

En svensk aktieanalytiker foljer en eller en par branscher, som fordonsindustri, medier
(dér det bara finns mindre svenska bolag noterade), telekommunikationer eller skog. I
normalfallet har analytikerna kanske 10-15 bolag vardera, varav kanske hilften foljs
riktigt nédra.

Alla foljer de stora

Stora bolag bevakas betydligt mer noggrant in mindre. Det giller bide i antalet analytiker
som foljer ett visst féretag och hur djup analysen &r. Skilet dr att méingden aktieaffdrer
ofta hinger vildigt ndra samman med hur stort bolaget &r. Ju fler aktier och hogre
bérsvirde ett bolag har, desto béttre ir forutsittningarna for stor omsattning.

Konsekvensen ir att stora svenska bolag som Astra och Ericsson, som tillsammans
har en fjirdedel av det svenska brsvirdet, 4r genomanalyserade. Det dr svért att komma
med ndgot nytt, 4 andra sidan kan beloningen bli riklig fér den firma vars analytiker
kommer till en slutsats som ger stora afférer.

Minga svenska miklare fljer inte fler &n de 3040 storsta borsbolagen, mitt i
marknadsvirde. Det 4r i och for sig en Skning jamfort med for nagra ar sedan, nér det
kanske inte var fler 4n de 15-20 mest omsatta bolagen som bevakades.

I takt med att de storre bolagen blivit.alltmer analyserade och ménga andra foretags
aktier blivit intressanta har dé antalet bolag som foljs utokats.

Alla #r vil ense om att det dven bland riktigt smé bolag kan finnas mycket intressanta
aktier, men smé bolag #r aldrig ett alternativ for storre placerare. En forvaltare med en
aktieportfolj pé sidg fem miljarder kronor kan knappast placera mindre dn 50 miljoner
kronor i ett bolag (4ven om grinsen #r vildigt relativ). Mindre poster betyder en massa
arbete, med att sétta sig in i och f6lja bolaget, utan att ens en mycket kraftig kursstegring
far mer 4n marginell inverkan pa den totala avkastningen for portfoljen.

En mindre svensk fondkommissionir, eller den som har ambitionen att vara heltick-
ande, kan forstds ha som nisch att folja d&ven mindre bolag, men for stora utléindska
méklarhus eller svenskar som bara séljer till riktigt stora placerare ir det bara en handfull
svenska bolag som ér tillréickligt stora och omsatta for att ge rejéla intikter. Som tidigare
Péapekats gor dock stora miklare analyser dven av vissa mindre svenska bolag for att
locka till sig corporate finance-uppdrag. Men, det finns ocksé ett 6kat intresse for mindre
bolags aktier hos bade miiklare och placerare. Stora fondforvaltare har till exempel en
upps;jo av fonder, dir det som regel finns minst en fond med inriktningen att investera i
sma- och medelstora bolag.

Det finns dock ingen fondkommissiondr idag som kontinuerligt fljer alla svenska

noterade bolag, {ven om ndgra banker och kommissionérer kanske 4r pa vig mot den
ambitionen.
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Efter morgonmétet ringer s Arne runt till storre kunder och meddelar sin uppfattning
om bolag och vinst. Dérefter véntar kanske én presentation av en fiirsk analys av ett bolag
eller en bransch for kunder. Som regel presenteras uppslag bara for en kund i taget. Det
ir dels en friga om att ha kundens odelade uppméirksamhet, dels, och mest, en friga om
diskretion. Vem som 4r kund skall vara holjt i dunkel for utomstiende.

Sannolikt har analytikern ldngre arbetsdagar 4in miklaren. En god del av dagarna gér it
till kund- och méklarkontakter for analytikern och sjélva analyserandet far skotas pa
eftermiddagar och kvillar.
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10 Valuta- och penningmarknaderna
i praktiken

I stort sett ser en dag fér en méklare eller analytiker hos en penning- eller valutahandlare
ut som en dag for en miklare eller analytiker pa aktiesidan.

Forst p4 agendan stir morgonméte. Skillnaden mot pé aktiesidan ér att analytikerna &r
firre, det finns ju inga sirskilda branscher att folja. Visserligen kan de stora mellanhén-
dema ha flera nationalekonomer, specialiserade pé olika lander, pa olika valutor eller med
nagon mer inriktad p4 att tolka det politiska skeendet, men det &r &nda handlarna som
dominerar till antal.

Valuta

Forutom att makroekonomer talar om och tolkar statistik drar kanske den som dr
chefhandlare i dollar (som #r den som #r hogst bland handlarna) och nigon annan
miklare vad de tror kommer att hiinda under dagen. Liksom p4 aktiesidan giller det att
komma fram till ett scenario fér hur handeln kommer att utvecklas under dagen.

Information mellan tidszoner

P4 valutasidan finns hela tiden firsk information att tillgd, eftersom Sverige och resten av
Europa tar 6ver frin Asien. Normalt har det inte hént s& mycket dér med den svenska
kronan, diirmed blir ocksé effekterna pd de svenska rintorna smi, men som alltid &r det
viktigaste att ingen information gir forlorad.

Valutahandlarna i Sverige talar p morgonen, svensk tid, med handlarna i Asien
(frimst Singapore) om vad som hint, hur flédena sett ut och tar dver positioner och
orderbok. P4 kviillen sker samma procedur nir New York 6ppnar och den europeiska
marknaden stinger.

Handeln pa valutamarknaden skedde under flera decennier per telefon och bekréftades
direfter via telex. Det var ocksa per telex som ny kursinformation (rapporter om de avslut
som gjorts p andra hall) kom. Att sta vid telexapparaten och skrika ut de framtickande
kurserna till handlarna vid telefonema var linge det forsta steget i en valutahandlares
karridr.

Med dataterminalernas intg 4r dock telexeran dver (vad som nu ir Lirlingsjobbet pd
avdelningen #r okint). Idag kommer det mesta av informationen dels frin nyhetsbyréer
och fran kurssidorna i skirmsystemen.

P3 bide valuta- och penningmarknaden har antalet skéirmar pA miklarborden minskat
drastiskt under de senaste aren. SA sent som vid senaste decennieskiftet kunde en
handlare ha uppemot ett tiotal skérmar att hilla 5gonen pé — vilket var en omdjlig uppgift.
Sannolikt fanns det ocks4 en viss status i att ha s minga skidrmar som mdjligt.
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Farre skiirmar...

Men med méjligheterna att l4gga in fler och fler bilder eller sidor p4 samma skiirm och
komponera sin sida efter egna behov har antalet skérmar reducerats kraftigt till kanske ett
par stycken. Antalet bilder har dock snarast okat ytterligare, eftersom det gér att ta in
uppemot tio olika bildsidor pé varje skirm.

... men de skioter mera

Idag har ocksa telefonkontakterna minskat eftersom det dels finns alltmer information pé
skdrmarna och den sprids snabbare én via mun- mot munmetoden, dels kar andelen
affdrer som gors direkt pa skirm.,

I Reuterdealingsystemet ér det mdjligt att via skirmen fora dialog med fyra motparter
samtidigt. Visserligen &r miklare stjdrnor p4 att prata i flera telefoner samtidigt (inte minst
nér det finns en TV-kamera i nirheten), men det hiir 4r snabbare, i synnerhet som det med
headset gér att fra en eller ett par telefonkonversationer ocksa, om det skulle krivas.

Via skirm gors framforallt mindre afférer av standardtyp, jamfor med att det &r de
mindre affdrerna som pa den svenska aktiemarknaden gérs direkt i SAX-systemet. En
normalaffir i Europa med kronan som part ér pa 10 miljoner D-mark, knappt 50 miljoner
kronor. Det 4r kronor mot D-mark som 4r den vanligaste valutarelationen for kronan i
Europa. I resten av viirlden &r det kronan mot den amerikanska dollarn.

Det &r inte bara antalet dialoger som 6kar med den direkta skiirmhandeln. Ocksa
produktiviteten stiger eftersom det inte finns ndgot utrymme for kringdiskussion som i
telefon. Nu ér vil miklare inte kiinda for 14nga sociala telefonkonversationer, men dessa
har kortats ytterligare med skirmhandeln.

Pé skdrmarna utvecklas det forkortningssprak som grasserade pé telex (Pls rev asap,
tks betyder please return as soon as possible. Thank you). I Reuterdealing kan Oppnings-
och avslutningsfraser vara Hi, hi respektive Bi, Bi. Detta uttytt hello respektive bye.

Risken f6r missuppfattningar 4r ocksi mindre med skéirmhandeln. Det ér inte ovisent-
ligt eftersom det ofta handlar om mycket stora affirer over grinserna, med skillnader i
uttal. Engelska &r for ovrigt det hirskande spraket i all internationell kapitalmarknads-
handel.

London viirldsledande

Det mesta som sker i vérldens valutahandel sker nir Europa har 6ppet. I London gors
mer 4n en tredjedel av virldens valutahandel. Dollarn ér visserligen den mest omsatta
valutan i vérlden, &ven om dess betydelse minskar (tyska mark och japanska yen okar sin
andel av handeln tack vare att de idag 4r hdrdvalutor som placerare koper nir kurserna &r
oroliga pd mindre valutor — och dollar), men eftersom USA jimfort med ménga andra
lénder i Europa och Asien har liten handel 6ver grinserna finns dir inte samma kommer-
siella behov att handla med valutor.
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Diremot 4r amerikanska virdepappersfonder de finansiella placerare som agerar mest
pé valutamarknaden. Hit hér de beryktade hedgefonderna, som forenklat uttryckt ar
virdepappersfonder som inte bara placerar medel som andelsdgara skjutit till (sd funge-
rar till exempel alla svenska rénte- och aktiefonder) utan &ven lanar pengar for att kunna
fa bittre avkastning (pa finanssvenska hivsting) pa satsat kapital.

Hit hor den ungerskfodde finansmannen George Soros fonder, dér Qutantum dr den
stérsta. Men ocksd ”svenska” (den juridiska basen finns i Luxemburg) Luxonen &r en
fond som arbetar med l&nade pengar.

En del av dessa fonder ar mycket spekulativa och soker sig hela tiden till marknader
diir det ser ut att kunna bli snabba och stora virdeforindringar. Soros har fétt k14 skott for
att han knickte det brittiska pundet 1992 och tjénade miljardbelopp pa detta.

Det finns ingen enskild fond eller annan aktor som 4r sé stor att den kan knicka ett
lands valuta eller flytta rintor sé att sndringen blir bestdende. Visserligen finns det aktorer
med étskilliga hundra miljarder kronor som kan flyttas, men ingen vigar satsa allt p ett
kort. Ocksa de stora fonderna eller miklarna satsar fel. Soros har forlorat ndgra hundra
miljoner kronor p4 felspekulationer mot andra valutor. Att ta positioner i svenska kronor
eller svenska virdepapper (som i sig innehaller ocksa valutarisk om inte denna sikras
bort med hjalp av till exempel optioner eller terminer) kan inte bli mer 4n en marginell
placering for stora internationella akttrer.

Fonder jagar i flock

»Faran” for ett lands valuta eller rintelige ligger i att det blir fler och fler som foljer efter
en fonds agerande. Havstingsfonder (en forsvenskning av hedgefonder) foljer mycket
ndra varandras agerande. “Kommer en hedgefond sa har vi de andra hér inom ndgra
minuter”, hivdade en svensk valutahandlare.

Det 4r samma sak med stora banker — om en borjar silja kronor pé bred front sd 4r
sannolikheten stor att de andra féljer efter. Om det 4r banken som spekulerar i egna
positioner eller om det finns placerare bakom (helt eller delvis) &r okint. En av méklarnas
huvuduppgifter vid sidan av att genomfora afféren ér att kopare och sljare skall kunna
vara anonyma.

Mot den samlade kapitalkraften hos banker och placerare star sig virldens centralban-
ker sliitt. De sistnimnda kan visserligen agera med stodkop, men det kapital som en enad
finansvirld kan mobilisera kan inte centralbankerna méta. Det finns uppskattningar att
placerare och mellanhénder kan anvinda tre gdnger si mycket pengar som centralban-
kerna kan skrapa ihop.

Jakt pa skadeskjutna valutor

A andra sidan #r det sillan som all virldens placerare agerar pa exakt samma sitt, dven
om flockbeteendet ir utbrett. Det som styr dr mdjligheterna att tjdna pengar, jamfort med
den risk som tas for att gora det. Det betyder att en stabil valuta knappast kan bli offer.
Det blir ingen gemensam attack mot D-marken. For det forsta 4r fortroendet for den tyska
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valutan alltfér stort. For det andra skulle knappast resten av finansvirlden hénga pé ett
forsok att £& ned kursen. Finansmarknaden fungerar i det hir avseendet precis som djuren
pa savannen. Det #r det gamla eller skadade djuret som jagas eftersom mojligheterna att
vinna ir storst.

Hur gar det till att knéicka en valuta?

Hypotetiskt exempel. Vinstméjligheterna ér béist om valutan p4 nigot siitt &r knuten till
virdet pd andra landers pengar, till exempel som i det europeiska ERM-samarbetet.

Det forsta 4r att identifiera en valuta som ser ut att vara for hogt virderad, utifran infla-
tion, tillvixt, statsskuld och s vidare. Riksbanken i detta land kommer att hiivda att
valutakursen ligger fast och att man ér redo att forsvara denna kurs. S& maste riksbanker
séiga — att inte gora det driver fram en devalvering direkt.

Borja sd silja den identifierade valutan pa termin. Det vill séiga ingd avtalet idag, men
betalningen sker vid ett tillfille i framtiden. Férsiljningarna okar trycket pé valutan, som
méts med hdjda réntor av centralbanken. Hogre réintor betyder att de som lnar ut pengar
till landet fér bittre avkastning, vilket forhoppningsvis stoppar utfldet av kapital, eller
dnnu biittre fir medel att strémma in frén utlandet.

En ensam akt6r har som sagt egentligen inga méjligheter att lyckas, men om den som
borjat spekulera i en devalvering ir stor och betydelsefull (det vill siga kapitalstark eller
med stort inflytande pd marknaden, som till exempel George Soros) s4 kommer det
snabbt efterfljare.

Locka fram flera

For den som hunnit silja s& mycket som énskas pé termin av den valuta som attackeras
kan det vara dags att tala om vad man gjort. Det kan antingen planteras ut via handlare pé
marknaden, eller, mer spektakulirt, genom en intervju hos nigon finanstidning, TV-
kanal eller nyhetsbyra. Spridningstiden till handlare och placerare virlden &ver, om det ir
négon i Soros-klassen som agerat, torde vara vildigt nira noll.

Oftast behdvs nog ingen planerad spridning — att handeln i en valuta stiger ovanligt
mycket, eller att banker som normalt inte #r sd aktiva i valutans handel nu agerar, dr skil
nog for att locka fram efterfoljare. Diirmed okar trycket &nnu mer pé valutan. Central-
banken forklarar ter att kursen ligger fast, nigot annat lands centralbank hivdar att de
kommer att stddja den spekulationsutsatta valutans centralbank. Réntan kanske hojs igen.

Vem vinner da spelet? Tja, 1992 var det spekulanterna, Till sist strémmade kronorna
tillbaka till Sverige i sidan takt att Riksbankens valutareserv, som bara nigon vecka
tidigare stéirkts med 14n frin bland annat Tyskland, tomdes pa nolltid.

D4 dterstod bara for dévarande riksbankschefen Bengt Dennis att koppla loss
kronkursen frén ERM-samarbetet, med foljden att kronvirdet snabbt f6ll med niirmare en
femtedel. Senare fortsatte den svenska kronan att forsvagas ytterligare.

Dirmed kunde de placerare som silt kronor pé termin kopa tillbaka dessa betydligt
billigare néir det var dags for leverans, eller snarare avrikning.
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Med en négorlunda fast vixelkurs tar placerarna en begrinsad risk. Om den ansatta
valutan stir emot trycket och inte fallit nir det 4r dags for betalning av terminskontrakten
gir det att kopa valutan till ungefar samma kurs som nér afféren ingicks.

Vem knickte da kronan?

Det finns ingen enskild placerare eller ens grupp av aktorer. Det handlar om bade interna-
tionella fonder, banker och andra. Inte minst har svenska storforetag haft en central roll
genom dels inte viixla exportinkomster till svenska kronor i samma takt som eljest, dels
agerade dven de p4 terminsmarknaden.

Nir var det klart att kronan skulle falla?

I efterhand har de flesta bedomare hivdat att kronkursen holls uppe alldeles for ldnge och
att utgdngen var given. Detta skiljer sig kraftigt frin tongéngarna fére devalveringen. D4
var det nidrmast tabu att tala om en svensk devalvering, en av de f i niringslivet som
gjorde det var papperskoncernen MoDos ledning, som talade i egen sak eftersom foreta-
get gick med stora forluster och gropte ur sitt egna kapital.

Tydligt senare fin vintat

Det intressanta #r att de som vanligen vet hur flédena av kronor ser ut och som dérfor
snabbast borde insett att slaget var forlorat (inte minst talar de dagligen med Riksbankens
handlare och lyssnar sikert minst lika mycket p& vad som inte ségs som vad som sigs),
de centralt placerade handlarna pd de svenska storbankerna, inte sig kronférsvaret som
16n16st férran mycket sent — kanske bara ndgon dag i forvig.

Det hér dr formodligen ett mycket 4rligt svar, och det &r ocksé samstiamt oavsett bank
och position i banken. Utflédena vixte oerhort snabbt under de sista dygnen fére deval-
vering. Till saken hor kanske att en svensk storbank, framférallt S-E-Banken med sin
dominerande stillning i kronhandeln, knappast kan gi emot Riksbanken, det skulle
forsémra forbindelserna med centralbanken f6r mycket 1ang tid (och det hir 4r en av
storbankernas mest I6nsamma verksamheter) men ngonstans méste #nda bankens
kunder komma i forsta rammet.

Eftersom statistiken 6ver valutahandeln &r i det nérmaste obefintlig finns det inga
uppgifter om genom vilka banker som det strémmade mest kronor till Sverige, men det
verkar ha varit ett stort flde pé alla hall, bade hos de i vanliga fall stora kronhandlarna
och hos andra.

Men ocksa for bankerna stod det klart att devalveringsrisken blev allt stérre. Darfor
ville ingen sitta med stora kronpositioner och dessa skyfflades som heta potatisar mellan
bankerna.

Ett sent tecken p att den fasta kronkursens timmar var riknade kunde den invigde se i
New York — ingen gjorde det dock, det uppmirksammades aldrig i medierna. Kronan
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slépptes en novembertorsdag strax fore halv tre pa eftermiddagen. P4 foregdende efter-
middag slutade S-E-Banken i New York som sista bank i USA att stilla kopkurser pd
svenska kronor eftersom riskerna med stora kroninnehav bedémdes som for stora. I
vanliga fall fungerar S-E-Banken i New York som négot av lokal centralbank for svenska
kronor. Det betyder att banken som regel képer de kronpositioner som till exempel
amerikanska banker inte vill behalla 6ver natten.

Efter morgonméte och samtal med miklarna i foregdende tidzon pratar miklarna med
sina kunder. Vilka dessa &r skiljer sig at. I Asien dominerar den kommersiella valutahan-
deln, det vill siga att nistan alla valutaaffirer som gors kan kopplas till ett kép eller en
forsdljning av varor.

Finansiell handel i USA

USA 4r motpolen. Hir dominerar de finansiella flodena kraftigt, det vill siiga affirer som
gors for en finansiell placering. Det kan vara for kop av kronobligation, en forséljning av
motsvarande valuta som den nyss kdpta kronobligationen (for att eliminera valutarisken),
en ren valutaspekulation, att en bank vill skicka ett valutainnehav man tagit pé sig vidare
etc

I'USA anses finansiella floden ligga bakom cirka 90 procent av valutahandeln. I Asien
har kommersiell handel samma andel. Europa ligger nigon stans mitt emellan. Den vanli-
gaste uppfattningen &r att finansiella handeln 6verviiger och kanske stér for tva tredjedelar
av hela omsittningen.

Valutor mé vara varldens storsta handelsvara och den mest globaliserade finansmark-
naden (dessutom sedan cirka 20 ar), men det 4r ocksa minst sett till antal aktorer. Det Liter
motsdgelsefullt eftersom det finns tusentals banker som handlar med valutor, men
nedbrutet krymper marknaden kraftigt.

Idag finns kanske ett femtontal banker som é4r “den hirda kérnan” i kronhandeln. En
bit dver 30 banker &r auktoriserade valutahandlare hos Riksbanken. Det ér hos dessa som
centralbanken gora sina valutaaffirer i svenska kronor. Riksbankens princip ir att ju fler
som uppfyller kraven for att bli auktoriserad, desto béttre fungerar marknaden. Bankerna
rapporterar 16pande positioner och omséttning i olika valutor, men uppgifterna for
enskilda banker eller andra aktérer publiceras aldrig.

Avtalet med Riksbanken innebir att valutahandlaren forbundit sig att stiilla kurser, i
utbyte mot att den svenska centralbanken gor sina valutaaffirer genom dessa banker.
Vinsten for bankerna #r liksom pa rintesidan att f snabb insyn i hur och nir Riksbanken
agerar och f6r centralbanken att fi en s vil fungerade valutamarknad som méjligt.

Eftersom en valutaaffir ofta sker mellan banker i olika lidnder ir det viktigt for bade
den kopande och siljande banken att man kan lita p& att motparten fullféljer sina tagan-
den. Det #r forsts nddvindigt pa alla marknader, men i till exempel OMs optionshandel
4r det OM som gér in som motpart sé snart ett avslut gjorts.
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Vem kan man lita pa?

I valutahandeln dr det dédrfor nédvandigt att veta att den handlare som ringer verkligen har
kapital bakom. P2 varje bank finns dirfor bestimmelser om med vilka banker man goér
valutaaffirer, och vilket maxbelopp som finns for respektive bank. Det gér alltsd
knappast for en okiind bank i till exempel Asien att kopa svenska kronor mot dollar utan
att den svenska banken forst krdver nagon sikerhet (kanske att den okinda banken gér
via ndgon annan bank som svenskarna har kontakt med).

I skdrmhandelssystemen, som Reuterdealing, kan som tidigare skrivits varje bank
ldgga in de begrinsningar som finns for respektive bank. En affdr med en bank som inte
»godkints” eller pa ett for stort belopp gér ddrmed inte att genomfora.

Det hir gor att valutahandeln i praktiken har en betydligt mindre handelsplats @n vad
det forst kan verka. Oftast 4r det en ganska begrinsad krets méklare pd andra banker som
en handlare talar med. Detsamma géller pa kundsidan, det gér knappast att ringa till en
banks arbitrageavdelning for att képa 100.000 dollar utan att vara kénd.

Penningmarknadshandel

Liksom valutahandeln &r penningmarknaden mindre #n aktiehandeln sett till antal aktorer.
Hilften av de svenska réntebirande virdepapperen finns pé tva hinder, 1-3 AP-fonden
och de stora livforsikringsbolagen.

Alltid risk for méiklarna

Noteras kan att man pa riinte- och valutasidan alltid handlar i egen bok. Den risk som tas
6ver maste ibland fordelas sa snabbt som méjligt. Detta gérs genom att en rad market
makers, som forbundit sig att alltid stilla kop- och séljkurs och vara beredd att kopa
(minst) en handelspost till det pris/kurs som anges. En affir pa till exempel 300 miljoner
kronor kan dérfor snabbt ge stor omsittning i hela systemet. Miklaren som tog posten
vill bara behalla 50 miljoner och placerar resten pé andra marknadsgaranter, som i sin tur
placerar en del av innehavet. Maklarfirman som koper tar dock alitid en kursrisk eftersom
ko6p- och siljkurser p& som visas pé dataskérm bara &r indikativa. Direfter méste den som
vill sélja ringa upp och fréga vilka kurser som giller. Livslingden pa den offerten #r inte
lang. Nagon bestimd tidsgriins finns inte, internt anvinds begreppet att de limnade
priserna giller “ett andetag”, vilket kan vara nog sé lang tid nér rorelserna ir stora och
snabba.

En handelspost pa femariga statsobligationer #r fér nirvarande 40 miljoner kronor. Det
innebir att den som 4r market maker alltid skall vara beredd att képa en post av den
storleken.

Rinte- och valutahandlare sitter alltmer tillsammans. Frigan &r vil om det finns
nagonstans som de inte sitter ihop. Skilet &r att kurserna pa de tva marknaderna foljer
varandra. Visserligen 4r dven aktier rinte- och valutaberoende, men kopplingen #r inte
lika stark. Normalt ger stigande réntor ger fallande borskurser och tvirtom.
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Rummen dér valuta- och den réntebirande handeln sitter dr moblerade som “en
piltavla”. I ringen légst in sitter interbankhandlare, som pratar med andra banker och gor
sjilva affdrerna. Det dr hir de storsta affirerna gors.

Iringen (eller halvcirkeln) utanfor dem finns derivathandlare och dimést kundhand-
lare. Analytiker sitter inte sdllan inspringda si mycket i smeten som méjligt.

Tanken med den trdnga, stokiga och stressiga arbetsmiljon ir att alla hela tiden ska ha
tillgdng till s mycket information som méjligt. Till exempel hos S-E-Banken finns det
ocksé hogtalare och mikrofoner som kopplar samman bankens miklarrum i virlden, s&
att gemensam information ska kunnas skickas ut s samtidigt som méjligt.
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11 Hiindelser pa finansmarknaderna

Under 1994 och 1995 var det fritt frin stora omtumlande héndelser pa finansmarknaderna
for Sveriges del. De tvé riktigt stora skeendena under det senaste decenniet dr oktober-
kraschen pé virldens borser 1987 och valuta- och réntekrisen hosten 1992 som ledde
fram till att kronkursen sldpptes fri i november detta ar. Detta har nigot beskrivits i
kapitlet om hur valuta- och obligationshandel sker i praktiken.

Vad var det d4 som hiinde hésten 1987 och hur spred sig nyheter och kursrérelser?
Och vad blev effekten?

Fa minns oktoberraset 1987

Effekierna dr kanske littast att beskriva. Det blev egentligen inga. Det rérde sig aldrig om
ndgon borskrasch, bara om snabba kursnedgéngar. Visst forlorade manga placerare
pengar, men for de flesta handlade det nog om orealiserade forluster. Den som hade is i
magen (samt inte var belinad) och behdll sina aktier kunde efter en tid konstatera att
kurserna i mangt och mycket aterhimtat sig, néstan oavsett vilken eller vilka marknader
han/hon investerat i.

Sett till arbetstillfillen drabbade oktoberraset frimst anstillda pd méklarfirmor i
framforallt USA, som efter en rad &r med stadig tillviixt nu slog till bromsarna.
Uppskattningsvis férsvann cirka 50.000 jobb p& Wall Street (som den hér delen av den
amerikanska finansbranschen kallas; namnet kommer av att New York Stock Exchange
har sitt site pd denna gata — dven om huvudingéngen &r runt hornet).

Oktoberkraschen 1987 foljdes av en rad utredningar, 2ven n&gon i Sverige. De rad
som kom fram i till exempel USA ledde dock inte till s3 stora foréindringar och inte minst
var intresset timligen l3gt nir utredningarna vil var klara, d4 hade redan en hel del av
kraschen hunnit gldommas bort.

Tankegdngar och slutsatser om hur raset gick till och dess orsaker dr hamtade ur
Stockholms Fondbors arsredovisning for 1988.

Borsraset 1987 kom efter 1éng tid av kraftiga kursuppgéngar p& minga aktiemarkna-
der, dven i Sverige. Visst fanns det ménga som héivdade att kursfall ndrmade sig, men
inte att det skulle handla om ngon krasch.

Borsuppgéngens drivimedel var att foretagens vinster steg och 4n mer att nya stora
placerare, framforallt pensionsforvaltare och andra fonder, tillkom och kopte betydligt
mer aktier @n tidigare.

Ovana placerare

Dessutom horde portfoljférvaltarna till en ny generation, mer handelsbenigna 4n tidigare
forvaltare. Det fanns ocks4 f4 som hade erfarenhet av stora kursfall. Visserligen rakade
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de amerikanska aktierna ut for kraftiga kursnedgéngar i bérjan av 1960-talet, men det var
det di nirmast en inhemsk angeldgenhet. Nigon global finansmarknad fanns inte da.

Mer handelsglad forvaltming betydde att placeringshorisonterna blev kortare.
Dessutom miittes och jamfordes forvaltarnas utfall alltmer. Rédslan for att inte nd index
Okade och dirmed spreds ett folja-John-beteende. "Marknaden styrdes i allt storre
utstrickning av korta signaler frin penningmarknaden; dollarkursen och riintorna blev
avgorande”, enligt borsens arsredovisning for 1988.

Under den hir tiden var det USAs handelsbalans som virldens finansmarknader
fokuserade p4, en siffra som bara ndgra ir senare bara var en i médngden. Idag 4r det nog
fa som ens minns vilken typ av siffra det var som utloste oktoberraset. An mindre minns
négon sjélva siffran.

Forvéntningar om sémre handelsbalanssiffror f6r USA borjade dra ned aktiekurserna
pa flera marknader under mitten av oktober. Den 19 oktober 6l Tokyobérsen med 2,5
procent, en utveckling som togs 6ver i Europa, nir marknaderna héir 6ppnade. Redan niir
handeln inleddes foll kurserna i Stockholm med drygt sex procent, medan Londonakti-
ema forlorade drygt en tiondel av sitt virde.

Niar s3 handelsbalansen visade sig vara nigot simre #n viintat f511 New York-borsen
med hela 22,6 procent. Det var och ér den storsta nedgdngen pd en dag i USA. Under
dagen tappade #gamna till de amerikanska aktierna 500 miljarder dollar, eller cirka 90
miljarder dollar per timma. Det torde motsvara cirka tre ginger den svenska bruttonatio-
nalprodukten. Kursfallet foljde sedan med till Asien och fortsatte diirefter med klockan till
Europa.

Alla gick till borsen

Pé Affirsvirlden hélls varje tisdag morgon redaktionsméte for att planera nista veckas
tidning. Den hir tisdagen, alltsd morgonen efter den stora nedgingen i USA, kunde
bérsredaktoren inte sitta stilla utan gick flera ginger ut ur rummet for att ringa sina
kontakter pd marknaden for att diskutera vad som vintades héinda nir den svenska borsen
oppnade.

Efter motet gick stora delar av redaktionen, &ver tio personer, frin de divarande loka-
lerna pd Skeppsbron i Gamla Stan i Stockholm de fA kvarteren till Stortorget i samma
stadsdel for att se vad som hénde nir uppropet borjade.

P4 askadarldktaren fanns nog nigon skolklass, men de hade nog svért att forst var
upphetsning nér vi stirrade p& TV-skiirmen som visade hur kdp- och siljbuden flyttades
alltmedan aktie efter aktie ropades upp (det hir var allts3 innan uppropet blev helt elek-
troniskt).

Riittare sagt s& var det mest séljkurserna som flyttade sig. De forsta buden lag extremt
léngt i frin varandra, kanske k6p 100 och silj 160, skillnader som éverhuvudtaget aldrig
férekommer. Direfter foll sdljkursen med tio kronor i taget, medan kdpkursen rorde sig
hogst marginellt.

Det var en overklig kiinsla att folja siffrorna. A ena sidan kéindes det som att vara med
om ndgot historiskt, mer historiskt #n vad det ganska kort tid efterit visade det sig vara
(n#r det mesta av effekten hade forsvunnit). A andra sidan var det en kinsla av stor
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osikerhet, ingen visste ju hur det skulle sluta. 1920-talets krasch fick ju stora sociala
effekter och vad kunde det bli av detta?

New York-borsen nidde sin ldgsta niva redan efter den forsta rasdagen, dven om
rorelserna uppét och nedat blev ovanligt stora under flera dagar framat.

I Stockholm {611 kurserna #nda till mitten av november, d drygt en tredjedel av det
borsvirde som funnits en manad tidigare var borta.

Bara en séimre siffra in vintat utloste fallet?

Att det skulle bli just bytesbalansen som tinde gnistan var inte enkelt att férutse, &ven om
som sagt denna statistiska uppgift vid den hir tiden hade stor paverkan — och rapportera-
des varje manad i massmedierna dven i Sverige.

Diremot fanns det flera fundamentala faktorer som dndrats, som biddade for raset,
som blev s stort for att det kombinerades med tekniska och psykologiska orsaker.

Fundamentalt hade japanska placerare “slutat” kpa amerikanska obligationer (dven
USA har finansierat sina statsfinanser med stora ldn, som lockar dven utlédndska investe-
rare) och valde istillet tyska rintepapper. Lagre efterfrégan pd obligationer betyder krav
pé hogre avkastning (rénta) vilket betyder tryck pa aktiekurserna.

Nir kurserna borjade falla var det fa placerare som vagade std emot helt och héllet —
utan att i varje fall silja en del och didrmed bidra till att kurserna pressas. De japanska
placerarna, som dessutom ansigs ovana vid stora kursrérelser och dir handeln 4r
koncentrerad till en handfull mycket stora miklarhus, agerade forst.

Européerna var, enligt amerikanska bedomare, till att borja med kyligare eftersom det
hir fanns viss erfarenhet av till exempel oron pé valutamarknaderna under 1960- och
1970-talet, men nir siljorderna staplades pa varandra si kunde man inte sti emot har
heller.

Programhandeln di, som fitt skulden?

De flesta bedémare tycks ense om att den hér handeln, dér alltsé saljorder utloses auto-
matiskt niir en kurs faller under en viss tidigare inprogrammerad niv4, inte hade nigon
storre effekt. Givetvis kan systemen ocksé ha automatiska kopnivaer. Programmen kan
antingen byggas pa teknisk analys, dir det giller att se monster i den historiska kursut-
vecklingen for att forutse den framtida, eller grundas pa kursskillnader mellan olika
marknader, sé kallad arbitragehandel.

Det tycks dock som den mesta programmeringen funnits i placerarnas agerande — nir
kurserna faller &r det svart att std vid sidan av utan att agera. Samma sak giller nir
kurserna stiger.
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Stockholmsbdérsen fungerade

Stockholmsborsen fick berdm efter oktoberraset. Handeln hade aldrig stoppats, till skill-
nad frdn i en rad andra lidnder, och orderbekriftelser samt matchning av aktier och pengar
fungerade hela tiden, om &n med hog belastning. Det hir dr fortfarande ett plus for
svenska aktier, eftersom det &r att storsta vikt for placerare och mellanhiinder att veta att
det gér att fa sina order utfrda dven vid extrema tillféllen.

Oktoberraset 1987 var det forsta stora beviset for hur mycket kapitalmarknaderna runt
viérlden reagerar med varandra.

Barings Bank

Ett annat exempel kom i borjan av 1995 nér det en helg i februari borjade gi rykten att
den mycket anrika brittiska investmentbanken Barings Bank rikat ut for stora forluster.
Kort darefter stod det klart att en person, 28-arige Nick Leeson vid Barings Singapore-
kontor orsakat sé stora forluster att banken inte klarade sig pa egen hand. Det hér var
forstés olyckligt for bankens #dgare, finansiirer och leveranttrer, men det som oroade
virldens finansmarknader mest var om forlusterna skulle leda till att de affiirer Barings
ingétt inte skulle kunna avvecklas, det vill séiga virdepapper levereras mot pengar. I s3
fall kunde en utebliven betalning leda till att den bank som skulle haft pengarna i sin tur
inte kunde betala for andra virdepapper som kdpts och s vidare.

Leeson mot Japan

Nick Leeson hade under timligen ldng tid via optionsbérsen i Singapore, Simex, satsat
pA att Tokyoborsen skulle stiga genom att utfiirda optioner pé ett japansk borsindex,
Nikkei 225. Nir sedan kurserna foll istillet for steg forsokte Nick Leeson genom att satsa
dnnu mer pd en borsstegring ta igen mer in han forlorad (det kan jimforas med att i
roulette spela pa firg och hela tiden dubbla insatsen nér man forlorar), Sannolikt var
ocksd hans tanke att vara sé stor aktor att han skulle kunna vénda hela bérsen (som 4r
virldens nist storsta i borsvirde). Det sista hoppet férsvann nir Kobe drabbades av
jordbdvning i mitten av januari vilket ledde till ett kraftigt kursfall pd borsen.

Ryktet som skakade virldens finansmarknader och @ven fick den svenska riintan att
stiga (tillfalligt) var att Simex inte skulle kunna méta sina forpliktelser. En av Simex
uppgifter ir att gé in som motpart i de affirer som gors pa borsen. Det var déirfor borsen
som motparterna i affdrerna med Barings skulle kriva, inte Barings. Det senast kiinda
egna kapitalet i Simex var bara brikdelen av de miljardforluster som Nick Leesons
satsning visade sig ge. Men eftersom Barings i London snillt skickat §ver kapital for de
sdkerheter som Simex krévt successivt (en uppdatering av sikerhetskraven sker dagligen
i forhallande till kursutvecklingen), kunde birsen uppfylia sina forpliktelser, vilket
lugnade virldens finansmarknader. Aterigen — det ir inte det faktum att en av vérldens
mest anrika banker gér under som stiller till den stora oron utan det faktum att dessa
affdrer skall sitta en lavin av ej fullfoljda affirer i rullning.
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Dalig internkontroll, igen

Nick Leeson och Barings #r bara ett exempel i raden pa forluster som drabbar en mellan-
hand eller en placerare pa grund av dalig intern kontroll. Ett senare, dnnu stérre, exempel
4r japanska Daiwa Banks New York-kontor dir en person under elva r! lyckats rulla
forluster framfor sig som till slut uppgick till dver tio miljarder kronor (motsvarande en
halv miljon kronor om dagen under elva érs tid). Eftersom Daiwa Bank var betydligt
storre 4n Barings klarade man forlusterna pa egen hand och viérldens finansmarknader
paverkades inte av nigon oro.

Bade Nick Leeson och Daiwa Banks amerikanske japan var bade mikiare och hade
hand om registreringen av sina egna affirer. Det fanns alltsd ingen som tillrdckligt
kontrollerade om de uppgifter som till exempel Nick Leeson rapporterade till dverordnade
verkligen var fullstindiga och korrekta. Det hir var varken de forsta eller sista forlusterna
som uppkommer pa det hér sittet.

Svenska forluster

1 Sverige &r det ocksé bristande internkontroll som orsakat de stora forlusterna. Det
storsta kinda fallet r nir en person pa Skanskas finansavdelning som under en sommar
dels dvertriidde sina befogenheter, dels spekulerade fel om dollarkursens utveckling mot
D-marken. Detta kostade Skanska uppemot en miljard kronor. Den anstéllde anmélde
sjilv det intriffade, innan ndgon internkontroll upptickt vad som forsigtt. Hade den
anstillde kunnat/velat/orkat délja sina affirer #nnu nigra veckor hade Skanska inte alls
forlorat nigra pengar, tvirtom hade sannolikt p sikt blivit vinst.

Nir Stockholms stad 1987 forlorade cirka 400 miljoner kronor pa framforallt termins-
affirer var det ocksa bristande internkontroll som gav utrymme for att en person kunde ta
stora risker och dolja vad som pigick.

EU-omrdstningen

Folkomr&stningen i november 1994 om ett svensk medlemskap i den europeiska
unionen, EU, 4r ett exempel pa en hindelse som skulle kunna fatt genomslag i kurser och
handel p4 finansmarknaderna, men som egentligen inte fick det.

De forsta som skulle handla pé resultatet av EU-valet, som holls en sondag, var de
asiatiska finansmarknaderna, det vill séiga i praktiken enbart kronhandel (svenska rénteba-
rande papper och aktier mot asiatiska kunder handlas i princip enbart nér Europa har
oppet).

Eftersom valresultatet, ett ja till EU, stod klart tidigt fanns det ingen tveksamhet kvar
nir handeln startade. Inledningsvis stiirktes kronan med 4-5 ére mot D-marken, samtidigt
som den langa rintan foll med tre tiondels procentenheter (30 punkter). Det var en relativt
kraftig stirkning, men dérefter var det lugnt tills Europa vaknade och vil dér blev det
snarast en reaktion uppat for rantan.
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Varfor hiinde di inte mer?

Opinionsmétningarna fore valet tydde p ett ja till EU och de flesta hade positionerat sig
for den valutgéngen. Hade det blivit nej hade reaktionerna blivit helt andra och stérre,
men eftersom kurserna pa finansmarknaderna hela tiden uttrycker forvintningar si
diskonteras @ven valutfall i forvig.

Som st6d for handeln i Asien hade till exempel S-E-Banken folk pa plats i Stockholm
hela natten som kunde hjélpa till med analyser etc. Detta som komplement till sedvanlig
information om positioner, kunders agerande, stimningar i marknaden och, forstis,
uppgifter om hur valet gatt.

Ryktesborsens sjil och skiil

Skilen till varfér rykten uppkommer s4 ofta — att si ménga inblandade tjanar pa det, frin
méklare till medier, bar beskrivits pd flera stillen i den hr rapporten.

Ett annat skal till att grobarheten ibland &r mycket god ir ocks4 att dven det otroliga
intréffar d4 och d&. Det klassiska ryktet pa valutamarknaden, att den amerikanske presi-
denten ir skjuten, har faktiskt varit verklighet vid inte bara et tilifille.

Oavsett hur sturska starka uttalanden som centralbankschefer gor om att vixelkursen
for landets valuta ligger fast s& har de foljts av atskilliga devalveringar.

Det vanligaste 4r rykten om bolags forestiende resultat eller tiinkbara affiirer. Ocksi
hir dr grogrunden tidvis mycket god. Under 1995 lades det ett tiotal bud pa bérsnoterade
foretag i Sverige. Den som vetat eller trott riitt i forvéig har kunnat tjéna pengar.
Tendensen 4r ocksa att afférer foder fler affirer, om ett bolag i en bransch képer en
konkurrent tycks sannolikheten ka for att andra branschféretag kommer att agera.

I takt med att foretag och placerare fir mer pengar, for foretagen till exempel 1995 och
1996 dir ménga ndr goda vinster, okar ocks4 affirsbendgenheten. For en del giller det att
ita eller &tas — om ett I6nsamt bolag med mycket pengar i kassan virderas 13gt lockas
kanske négon spekulant pa hela bolaget fram. For att inte bli uppkdpt, och det 4r en friga
dir foretagsledningarnas Gverlevnadsinstinkt tycks vara vildigt vil utvecklad, ar det
biittre att sjélv agera pé ett sitt som verkar kraftfullt, till exempel genom att ligga ett bud.

Under nigra 4r i borjan av 1990-talet var det investmentbolaget Proventus som
pekades ut som tinkbar kopare till de flesta bolagen pa ryktesborsen, eftersom Proventus
var en av de f4 som hade pengar i kassan under ldgkonjunktur och finanskris. S&
sméningom anvinde dessutom Proventus sina pengar till att képa ett borsbolag, Aritmos.

Ett annat skél till att det béde afférer och rykten lockas fram &r att det &r ont om kapita-
lister i s& motto att ett antal bolag saknar en stark (industriell eller finansiell) huvudigare
som kan moéta rykten med ett kraftfullt " Vi siljer inte”. Ett svar som i och for sig inte
behdver motas av ndgon storre trovirdighet — se ovan om centralbanker och deras
avfirdanden av devalveringar.

Det vanligaste skilet for rykten som syftar till att flytta en aktiekurs 4r kanske att ndgon
kdpt aktier eller optioner som inte alls utvecklas som téinkt var. S3 var det nog i oktober
1995 nér ett kort rykte hivdade att telekomkoncernen Motorola skulle képa Ericsson.
Detta rykte refererades pa nyhetsskdrmarna som just ett falskt rykte och det #r otroligt att
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det hade ndgon effekt. Sannolikt hade det totats ihop av ndgon som ville ha upp
Ericssonkursen sa snabbt som mojligt efter att den fallit kraftigt, och gjort en rad optioner
virdelosa. Sddana hir rykten kommer oftast nira tidpunkter for optionslosen.

Larmac koper Dala Hebi

I december 1994 vidarebefordrade Reuters ett pressmeddelande att finansmannen Lars-
Erik Magnusson (med oljeprospekteringsforetaget Larmac) lagt ett bud pa det noterade
bolaget Dala Hebi. Kursen steg, med 10-20 procent innan en dementi kablades ut en kort
stund senare.

Langt fran alla rykten far fotfdste, i sjilva verket dr det nog fa som far nigon som helst
kurspaverkan. Manga ganger startar nog inte ett rykte som ett rykte, utan mer som en
tanke om en tinkbar affir eller utveckling. Nér tanken fors vidare till nésta placerare, eller
miklare, har den blivit en tinkbar plan och i nista steg 4r den en trolig plan och s4 vidare,
precis som viskleken. Priset for att avfirda ett rykte som grundlost, istéllet for att positio-
nera sig for att det kan vara riktigt, kan vara hogt. Det otroliga har intréffat mer &n en
ging pé alla delar av finansmarknaden.

Varfor vidarebefordras da rykten?

I de dagliga kontakterna mellan méiklare/analytiker och placerare dr det viktigt for de forra
(och kanske #ven for de senare) att ha ndgot nytt att beritta. Hdr duger dven rykten, som
sagt kan de visa sig sanna — och att dé ha hort nigot men inte vidarebefordrat det till
kunder ir tjinstefel. Dessutom finns det dagar, kanske rentav ganska ménga dagar, dé det
inte finns s& mycket konkreta nyheter att formedla, di passar rykten utmérkt i informa-
tionsbyteshandeln, bade direkt pa finansmarknaden och i medierna.
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12 Trender och framtid

Tvé trender — till synes varandras motsatser — dominerar de finansiella marknadernas sitt
att fungera idag.

Okad globalisering

Den ena 4r en dkad globalisering. I botten finns ett Skande utbud av kapital och en allt
storre efterfrgan pa kapital. Dérmed 4r marknadens traditionella roll, att formedla kapital
mellan ldngivare och -tagare vil sérjd for. Se vidare nedan.

Men dartill kommer en kraftig "produktutveckling”, i nya vdrdepappersformer, nya
placerare och nya kapitalsokare. Sparande, forvaltning och till viss del formedling &r
tillvéixtmarknader. En forutséttning for manga av de nya viirdepappersformerna ér de allt
kraftfullare informationssystem. Utan dessa hade dagens och framtidens finansiella
marknader inte varit mojliga. Forindringarna giller bdde hrd- och mjukvara pa dator-
sidan och kapaciteten i 6verforingarna.

Personliga kontakter

Den andra trenden ér att personliga kontakter blir allt viktigare, 4n mer viktiga 4n de var
frin borjan. I ett allt storre informationsflode giller det for mellanhinder att synas och na
fram med sina idéer. For lantagare giller det att bdde nd och vara attraktiva for placerare
och méklare. For placerarna giller det att vilja riitt i informationsflsdet.

For mellanhénderna &r det till exempel den personliga kontakten som avgor om det dr
dina rdd som placeraren lyssnar till och litar pa. Och placeraren iir beroende av att f3
relevant information, fran pélitliga kanaler, i riitt tid (det vill séga helst forst).

Den bista personliga kontakten #r forstds méten, men ocksi telefon riknas till den hir
kontaktformen. Det gller inte minst kontakter mellan miklare, som kan dela kunskaper
och virderingar om vad som stir p4 informationsspridaras skirmsidor.

Det 4r i de personliga kontakterna som unik information #r littast att $verfora. Det som
stér pd Reuters, eller Direkt 4r allméingods s fort det blinkat fram pa skdirmen. Den
information som inte 4r allmiint kéind blir alltmer séllsynt och blir dérfor éin mer virdefull
an tidigare.

I samtal dr det ldttare att hora nyanser och virderingar, 4n vad som syns av skrivna
analyser eller dialoger pa skdrmsidor. Det #r littare att fora en konversation, med frigor
och svar, och kort sagt bygga relationer.

“Enda skillnaden mellan visentlig och ovisentlig information 4r om folk bryr sig om
och later sig paverkas av den eller ¢j.” Problemet ér att det &r littare att siga vad som
borde péverka, 4n att veta vad som faktiskt gér det. Men det viktiga 4r att inte missa
négon information. En kund kan tilldta sig att géra det, om han har bra relationer till en
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miiklare eller analytiker som tar kontakt eftersom han vet att vad som just hént &r av
intresse.

Marknaden hir for att stanna

Den som finner att dagens finansiella marknader har alltfor stor makt och far alltfor
mycket uppmérksamhet far nog stilla in sig pé att det bara blir vérre och vérre framover.

Men den har utvecklingen vore inte mojlig om det inte fanns behov i botten, inga varor
kan siljas utan en marknad och det giller dven finansiella produkter och tjdnster.

Och behoven #r ménga och stora. Foretag behover riskkapital for att kunna expandera.
Hiir finns lopande behov i vistvirlden, dér efterfrdgan varierar mer med konjunkturer dn
med trend. Undantaget #r privatiseringarna av statliga fretag i en rad linder, dér
Storbritannien och Sverige bara iir tva exempel. Det ir en ny tillvixtgrupp, men den &r
liten i forhallande till den efterfrigan som kommer att finnas framforallt i en rad asiatiska
liinder, som Kina, Indien, Indonesien och Taiwan. Dirtill kommer de forna ststats-
linderna i Europa.

Foretagens behov av kapital 4r sammantaget enorma, men &nda sma jamfort med vad
som behovs till alltfler linder som finansierar sig alltmer pé den internationella kapital-
marknaden. Ocks hér kommer konkurrensen om kapitalet att 5ka. Aven om vi nu har
hogkonjunktur i Sverige och flera andra vistlander s& motsvarar vér tillvéxttakt ett reces-
sionsir i manga asiatiska linder vars ekonomier vixer med tvésiffriga tal per &r. Dértill
kommer &terigen det forna Osteuropa. Och kanske Sydamerika, som efter atskilliga &r i
skuldkris nu har ljusare utsikter.

Vem ska forse alla med 1an?

Vem ska di forse alla foretag med eget eller lnat kapital och linder med 14n? — Ja, ocksd
pé utbudssidan av virldens kapitalfloden gér det att tala om en boom. I industrildnderna
hyses 6verlag et allt stdrre tvivel pd att de allm#nna pensionssystem ska klara trycket av
alltfler sldre personer. Sverige ér bara ett exempel pa detta — svenskarna sparar kanske
100 miljarder kronor per &r. Under de forsta dren p& 1990-talet gick en god del av
sparandet At till att betala gamla skulder, men nu 4r detta avklarat och fler och flr bygger
pé sina tillgodohavanden.

En miljard pensioniirer

Ta till exempel antalet blivande pensionérer i vérlden. Enligt Virldsbanken kommer det ar
2030 att finnas 1,4 miljarder ménniskor dver 60 &r, hela tre ginger s mnga som det
finns idag. Det betyder att pensionsutgifterna kommer att skjuta i hdjden i dtskilliga
linder. Aven om det statliga pensionsskyddet i ménga lander 4r magert (och belastningen
dr inte 6kar s& mycket) s& handlar det om dramatiska kapitalméingder, sparade eller frin
staten, som behovs for att férsorja varldens gamlingar.
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Det 6kade dlderssparandet betyder stora belopp till det egna landet, eftersom pensions-
fonderna frimst placerar pengar i det egna landets obligationer, aktier och fastigheter (det
méste ocksd vara sa av sikerhetsskil, eftersom det 4r i det egna landet och i den egna
valutan som pengarna en gang ska betalas ut). Men en 6kande andel av fondformoégenhe-
terna soker sig till andra ldnder. De amerikanska fondférvaltarna har kommit lingst.
Startpunkten for detta var ett beslut i den amerikanska kongressen strax innan Richard
Nixon tvingades limna presidentémbetet, diir det beslots att de amerikanska pensionsfon-
derna skulle diversifiera sina portfoljer och héja avkastningen.

I'slutet av 1970-talet uppgick virdet av portfsljmedel som passerade en nationsgrins
till cirka 30 miljarder dollar per &r. Under forsta hilften av 1980-talet fordubblades viirdet
och 1993 var det 15 génger storre #n perioden 1976-1980, allts& nirmare 500 miljarder
dollar (eller fyra génger det svenska borsvirdet).

Det 4r amerikanska och brittiska fonder som hunnit lingst och det #r ocksé de som
dyker upp i de svenska borsbolagens dgarforteckningar. Men det finns 4tskilliga lander
kvar dér utlandsandelarna av pensionsfonderna 4 mycket smé, till exempel Tyskland och
Frankrike.

Den fortsatta internationaliseringen och globalisering foréndrar alla led i handeln p de
finansiella marknaderna; handelsplatserna, informationsviigarna och miklarnas sitt att
arbeta. Det hér 4r ndgra exempel pé forindringar pd vig.

Handelsplatserna

Fysiska handelsplatser far allt mindre betydelse. Under det senaste decenniet har till
exempel aktieborserna i London och Stockholm avfolkats. "It used to be a building; now
it is technology”, séger Londonbérsens nu avgéngne chef Michael Lawrence i The
Economist, September 23 1995. Och tidningen fortsitter "Borsgolvet 4r numera fullt av
programmerande konsulter frin Andersen Consulting och nigra plasttrid”.

All hande] sker numera via telefon eller via terminal. Bérsernas uppgift har blivit att
dels skota registreringen av bolag, och pé det viset ge en kvalitetsstimpel for investe-
rarna, dels att registrera affirer och fora statistik over detta.

Ocks4 pd detta omriide dkar konkurrensen, OM har utvecklats frén en ren aktie-
optionsbérs till en handelsplats for viirdepapper som #r relaterade ocksa till réintor och
valutor. Dessutom gar OM in som motpart i affirer, och tar dérmed bort risken for att
motpartens méklare inte kan fullf5lja den ingingna affiren.

Information &r vérdefullt och kursinformation 4r det i synnerhet. Stockholms
Fondbdrs siljer ritten att distribuera kurser (att gora det i realtid eller med fordrdjning har
olika priser) till exempelvis Reuters, som dock inte fir silja informationen vidare till
négon annan som fungerar som handelsplats.

I september 1995 kom de forsta tidningsartiklarna om att handla aktier via Internet.
Forst ut anses Chicagobaserade The Net Investor vara, Det #r de amerikanska s& kallade
rabattmiklarna (discount brokers) som ligger Lingst fram. De konkurrerar med lagre
transaktionspriser, men saknar 4 andra sidan analys eller annan rddgivning.
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Lagprishandel

Det ror sig om markanta prissénkningar jamfort med dagens handel. Inte minst skulle
utléindska investerare kunna handla genom systemet till priset av ett lokalsamtal (plus di
25 dollar per affir for poster upp till 5.000 aktier och ytterligare en cent per aktie
dérutdver). Idag ir det mycket dyrt att kopa utlindska aktier, eftersom den vanliga vigen
4ir att g4 via svensk maklare som i sin tur gér till en amerikansk handlare. Bada leden tar
ut avgift.

Kniickfrigan for aktiechandel via Internet &r dock sikerheten. Denna ska I6sas med
olika koder, dels har kunden ett anvindarnamn och en kod, dels behvs en kod for sjilva
transaktionen. Dessutom ir planerna hittills att kunden ska skicka en tredje kod per brev
till miklaren for att bekriifta kispet. Storre transaktioner ska ocksa bekriftas per telefon.
Det tycks allts vara ett par steg kvar innan det bara dr att knappa in sin order och fa den
utford.

Ovilliga borser

1 Europa verkar det svérare att f4 handla med aktier utanfor de etablerade borserna.
Londonbérsen stimde i september ett brittiskt foretag, Electronic Share Information
(ESI), som siktade pd att handla brittiska handel via Internet. Londonbdrsens bevekelse-
grund 4r som sagt att den som koper kursinformation inte far sammanstilla informationen
for affirer utanfor borsen. Direfter tog Londonbdrsen hoten om 3tal och gjorde en
overenskommelse med ESI. Det handlar dock inte om tillging till realtidskurser fr ESI
och deras kunder. Planerna var att ESI tillsammans med en ligprismiklare Sharelink
skulle erbjuda aktiehandel via Internet i ett system kallat Cyberia.

En konkurrent till Londonbdrsen ir redan i ging. Det 4r Tradepoint som ska erbjuda
handelsmoijligheter i 400 av de storsta brittiska borsbolagen. Handelssystemet &r skdrm-
baserat och l3ter investerare gora affirer direkt, genom acceptans av inlagda kop- eller
siljorder. Den stora skillnaden 4r allts4 att afférerna skall goras direkt, utan att g via
négon market maker. Konkurrensen frén nya handelssystem, antingen via Internet, via
Reuters eller via aktorer som OM, har gjort de traditionella bérsema betydligt mer
samarbetsvilliga 4n tidigare. Fortfarande finns det linder som har flera borser som
konkurrerar med varandra. Det #r ocksa prestige och intékter i att ha si ménga bolag som
mbjligt noterade. Med en alltmer global handel spelar noteringsplatsen mindre roll for
miklare och placerare. Huvudsaken #r att det 4r s mycket handel som mdjligt i aktien.

Borserna kan nog bara forsena nya st att handla. Att stoppa dem dr sannolikt
oméjligt. Botemedlet mot den nya konkurrensen 4r att ha ett s4 vil fungerande och billigt
system som mojligt, som anvinds av s& ménga bolag att det blir en ldng kamp pa margi-
nalen for de nya aktorer som vill slé sig in.
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Informationsvigarna

Enligt borskontraktet skall all information som kan vara kurspaverkande komma till alla
placerare s samtidigt som méjligt. Idag faxar vanligen foretagen sina resultatrapporter
eller andra nyheter allra forst till Nyhetsbyran Direkt och Reuters som s& snabbt som
m&jligt (ofta i tdvlan med varandra) sprider sammanfattningar pa sina skérmar, Dérmed
nds mélet om att s& samtidigt som méjligt sprida informationen. Foretagen faxar ocksa
successivt rapporterna till stora investerare, tidningar, etermedier etc.

Internet har dock borjat att anvindas som distributionsform fiven for den hiir typen av
rapportering. Forutom att ett foretag kan ha en egen Internetsida dr till exempel en
bokslutskommuniké lidggs in — och alla kan ta del s& snart detta &r gjort — erbjuder till
exempel Finanstidningen och Afférsvirlden foretagen att distribuera sina rapporter via
dessa tidningars hemsidor. Vinsten &r att den som s onskar kan Lisa hela rapporten utan
att behova vénta p fax (for den som finns med pa foretagets distributionslista) eller
enbart sammanfattning pa skirm eller i tidning.

Informationsspridandet pé andra vigar 4n via Reuters, Bloomberg, Telerate etc fir nu
ocksa annan konkurrens via Internet. Har finns ett utrymme for nya aktorer eftersom de
etablerade informationsjéttarna kan ta mycket bra betalt for sina tjénster. Ocks3 hir blir
Internet den troliga distributionsvigen. Darmed slipper nya informationsformedlare de
dryga investeringar i egna system och utveckling av dessa som Reuters och Ovriga tving-
ats gora och som ocksa varit en av deras frimsta konkurrensfaktorer. En inledning p4 det
hir omréidet 4r kanske analyser av bolag, branscher, linder och valutor — nyckeln dr
forstds att det gar att ta betalt for analyserna.

Miklarnas kundkontakter

Internet 4r inte bara forvandla (det vill séiga 5ka konkurrensen for) handelsplatserna och
informationsférmedlarna utan dven mellanhinderna. Bredare spridning av kurser och
billigare sitt att handla skapar forutséttningar for nya méklartyper.

I Sverige finns numera Aktiespar, en méklare som ir knuten till sméspararorganisatio-
nen Aktiespararna, som arbetar med ligre servicegrad (till exempel inga egna analyser)
och héller légre priser 4n konkurrerande miklarfirmor och banker. I USA har det under
ett antal &r funnits “l8gprismiklare”.

Fidelity, som &r virldens storsta fondforvaltare, 4r en av dem som anvénder eget
handlarsystem. Fidelitys heter Vision. Men éven de egna systemen kan i konkurrens av
Internetldsningar, p& samma sitt som de etablerade bérserna kan 3 det.

Instinet, gt av Reuter, 4r ett etablerat sitt som stora amerikanska institutioner gor
affdrer med varandra. Ocksa hir kan Internet bjuda allvarlig konkurrens som marknads-
plats.
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Hur man rar pa marknaden

Hur blidkas d& marknaden, s att de sensationslystna 28-aringarna inte domer ut mitt
bolag eller min statsbudget?

Det enda sikra sittet 4r att inte vara beroende av marknaden. Det land som har god
balans i ekonomin, som inte stadigt kar sina 1&n, som har inflationen under kontroll och
som kanske kan stita med en bittre tillvixt 4n ménga andra l4dnder har inga problem med
marknaden. D4 blir beloningen av att vinda sig till placerare dven utanfér hemlandet att
man fér lana till léigre rénta &n om man bara sokt de inhemska placerarnas kapital,

P4 samma siitt 4r det foretag som alltid tjanar mycket pengar, som stadigt Skar vinsten,
som haller sig till sin affirsidé och som inte kommer med nagra obehagliga dverrask-
ningar, inte offer for nagra plotsliga kursrorelser.

A andra sidan kommer varken ett sddant hér land eller ett foretag som uppfyller de hir
kraven att bli nigon langvarig favorit pd marknaden mitt som handelsobjekt, men syftet
ar vil inte for varken bolag eller land att skapa sa mycket intikter som mojligt for mellan-
hinderna.

Ett annat sétt 4r att vara si tydlig som mojlig. Ju ldngre bort en placerare eller analyti-
ker finns, desto mindre utrymme finns det for finlir som att veta hur man brukar resonera
i landet, eller hur bolagets konjunktur brukar brytas av den eller den hindelsen.

Giirna nyheter, men inga chocker

Marknaden lever visserligen pa foridndringar, men den avskyr 6verraskningar.
Framforallt negativa sddana. Darfor dr det bittre att ta loven av spekulationer eller agera
innan en bubbla blases upp genom att tala om vilka mal som finns och hur man ska gora
for att nd dit. Genom att férklara hur finansieringen ska ske kan placerare och miklare
sikert acceptera stora investeringar i till exempel utbildningsvisende, utan att rintorna
drar ivdg nér landets uppléning okar.

Foretag har lart sig mycket av den hir nomenklaturen. Ett simre resultat 4n vintat
aviseras i forvig, fore ordinarie rapporttillfalle. Ett resultat av detta har blivit att reaktio-
nerna blir &nnu hiftigare 4n forut nér ett bolag i rapporten presenterar nigot ovintat,
Framforallt giller det hér negativa avvikelser.

P4 det politiska omradet dr det annorlunda. Politiker &4r vana vid att 16ften och utfistel-
ser visserligen nagelfars av opposition och kanske medier, men finansmarknademna
kréver en helt annan Sppenhet nér det géller hur finansieringen av ett 16fte ska gé till, om
inte rdntan justeras upp eller valutavirdet séinks. Utrymmet for att lova ndgot i dag som
ska pd ett oként sitt ska finansieras i framtiden minskar. Eftersom réntan #r en kvantifie-
ring av den utveckling som vintas i framtiden behver ett politiskt 16fte inte vara uppfyllt
for att pAverka. Det riicker med att forvintningarna 4ndras. “Finansmarknaden har mycket
bittre 6gon 4n viljarna”, skriver The Economist (7 oktober 1995) och fortsitter Det ir
latt att forstd varfor politikerna hatar finansmarknaderna eftersom dessa bestraffar forsok
att dolja (till exempel genom att l4ta inflationen stiga och urholka skulder) och tvingar
dem att avsldja mer”.
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Nagra aktuella TELDOK-rapporter

Redan utkomna publikationer fran 1991 och senare kan bestdllas gratis i enstaka exemplar
Jrdn DirektSvar, 08-23 00 00 (Sppet 8-23 alla dagar) eller fran Order_TELDOK @fr.se.
Ange rapportnummer for siker leverans!

Den som i fortséittningen énskar erhdlla skrifter fran TELDOK far automatiskt och gratis
alla TELDOK Rapport och alla TELDOK-Info. Anmdil i sé fall detta, liksom ev adressdiind-
ringar etc, till Anna Karlstedt, FAX: 08-32 65 24.

TELDOK Rapport 103

Lér vid din list

av Mats Utbult

En serie djupintervjuer med pionjirer och praktiker inom distansutbildning dér senast
tillgdngliga dator- och teleteknik utnyttjas, dir tekniken i sjdlva verket ofta framforallt &r
program, bide i meningen sidana som styr tekniken och sddana som direkt paverkar den
uppldggning och det innehdll som betingar sjdlva undervisningen. Utbildningssituationerna
kan beskrivas som brevkurser; som forlingda klassrum eller som levande bocker.

TELDOK Rapport 102

Omsorg med IT pa éldre da’r

Karl-Erik Andersson & Leif Ortman

Alltfor ofta har det visat sig inte bara poénglost utan t o m forddande att infora IT i existe-
rande organisationer och arbetsformer, ett resultat som lett till fokus pé en nyutvecklad
metod “processen i fokus”, business process reengineering eller BPR, dir man i stillet
bérjar med att genomlysa vilka arbetsprocesser som utférs for att nd visa effekter och mal -
arbetsprocesser i stillet for organisatoriska enheter hamnar i fokus. Personal inom fyra
kommuner har hér deltagit i arbetsseminarier och bidragit med sin djupa praktiska kunskap
frin dldreomsorgen for att identifiera och beskriva processer och sedan forbittra dessa. Om
man bérjar med de tekniska méjligheterna utvecklas efter hand ocksd en rad krav som skall
stillas pa IT.

TELDOK Rapport 101

20 sekunder till jobbet. Distansarbete fran bostaden

Lennart Forsebdck , Nykopings kommun

Rapporten behandlar IT-/telestott arbete som gor att enskilda arbetstagare kan arbeta en
hygglig del av arbetsveckan i den egna bostaden. Rapporten avslutas med analyser av
utvecklingen och goda réd till hugade hemarbetare som vill ha nira till jobbet.

TELDOK Rapport 100

IT i skolan

av Lars Bolander

En allsidig och djupgéende bild av vad som sker med IT i det svenska allménna skolsyste-
met, dels ambitioner och planer, dels konkreta satsningar. Utblickar mot Danmark och
Storbritannien samt internationella “ldrandekedjor” finns ocksd med.

TELDOK Rapport 99

Den grafiska branschens utveckling mot digital kommunikation. Exempel
och synpunkter fran idé till trycksak

av Bertil Hikansson

En serie reportage frén foretag som arbetar med olika aspekter av digital produktion av
trycksaker, vilket inte enbart dr tryckerier utan ocksa till exempel féretag som erbjuder
digitala bilder. Innehéllet handlar alltsd om behandling av sivil bilder som text samt natur-
ligtvis om hur dessa bearbetas och hanteras liksom om kommunikation, specifikt ISDN.
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TELDOK Rapport 98

Foretagande i informationsteknologi. Erfarenheter fran fyra fall: Telebild,
Trans Net, Minitel och TeleGuide

av Géran Asplund 5

Beskriver och soker analysera forfattarens erfarenheter frén fyra fall av datakommunika-
tionssystem med ambitioner till bred spridning. Bland dessa ir franska Minitel som tj4nat
som forebild for Telebild och TeleGuide. Det fjérde fallet dr Trans Net.

TELDOK Rapport 97

Viga Vara Visioniir. Om att anvinda videokonferenser idag och imorgon
av Tiina Lddrd

En savil teknisk som marknadsinriktad rapport om videométen, bl a om standardisering,
utvecklingstrender i stort, dvs vad giller anvindningen och vad giller "bordssystem". Vidare
beskrivs vilka som driver pd — bl a leverantorer, EU, nétoperatorer. Ett sérskilt kapitel
handlar om utbildning via video. Illustrerad.

TELDOK Rapport 96

Sett och Hort via bildkommunikation - anvindningsomraden och
erfarenheter

av Susanne Johansson och Susanne Stenbacka

Beskrivning av bildkommunikation inom tre foretag, fem utbildningsanstalter, i ett par fall
av forskning och teknikspridning samt tre olika “samhillsprojekt”. Erfarenheterna
sammanfattas och tekniken beskrivs 6versiktligt. Det finns dven en kort framskrivning for
omraden som rittsvisende, forsikringsbolag, handikapphjilp och distansarbete.

TELDOK Rapport 95

Tillvaxtforetagen och de teleanknutna informationssystemen

av Patrik Bolander och Roland Steen ’

Innehaller dels en utforligare beskrivning av hur fem “tillvéxtforetag” definierade som
sadana som vixer med mer #n 20 procent ivolym per ar i minst fem &r anvinder
teleanknutna informationssystem, dels en serie telefoninteryjuer med trettio féretag i samma
kategori. Resultaten analyseras.

TELDOK Rapport 94

Myter om IT

av Bengt-Arne Vedin

Beskriver femton vanliga myter om IT. Dessa kan delas in i olika kategorier, t ex sidana
som hinger samman med att “investeringar i IT” ér kvalitativt annorlunda jimfort med
traditionella investeringar. Det finns ocksa extrapolationer av erfarenheter till exempel frin
franska Minitel eller amerikansk bildtelefoni som riskerar att leda fel. Och ITs kraftfullhet
lurar oss ibland till Gvertro.

TELDOK Rapport 93

Den svenska marknaden for online, audiotex och CD-ROM

av Lars Klasén och Anders Olofsson

Beskriver framvixt, nuldge, utveckling och tendenser med utgingspunkt frin onlinemark-
naden. Det dr den forsta samlade och utférliga redogérelsen f6r hela den svenska markna-
den for publika databaser. Audiotex och CD-ROM har tagits med eftersom det dven hir
ofta handlar om samma typ av information och de innebér alternativa distributionsvigar.

TELDOK Rapport 92

Japan - teknik, slagord, genomforandekraft

av Bengt-Arne Vedin, P G Holmlov, Gull-May Holst, Anna Karlstedt (redaktorer)
Rapportering fran en studieresa till informationsteknikens Japan i november 1993; speciellt
fokus bl a pd avancerad forskning typ virtuell verklighet, anvandarvénliga tekniska system
och aktuella produktionssystem typ 1 bilindustrin.
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TELDOK Rapport 91

NII - USAs elektroniska motorvigar, alias Infobahn

av Gull-May Holst och Bengt-Arne Vedin

Ett reportage om utvecklingen i USA av idéerna om elektroniska motorvigar — the National
Information Infrastructure — som liget var viren 1994. Tonvikten dr pa lagstiftningsproces-
sen, dvs presidentens initiativ och Kongressens behandling av lagforslag.

TELDOK Rapport 90

Telestugor, telearbete och distansutbildning

av Lilian Holloway

Rapporten bygger pa ett internationellt symposium "Telecottage 93” i Australien samt pa
intervjuer med deltagare dir, plus en ligesbeskrivning Gver de svenska telestugomnas situa-
tion just nu. Beskrivningen gér sirskilt in pa telearbete i Australien och Japan samt p& hur
man gor nir man kommer i géng med telestugor i dessa tva linder samt i Finland och
England. Distansutbildning har sitt eget avsnitt. Forfattarinnan ger dessutom en framtids-
bild.

TELDOK Rapport 89

Office Information Systems

av Alan Purchase

En beskrivning av utvecklingen vad giller system for kontorsinformation baserad pa tre
tidigare intervjuserier for TELDOK; det handlar alltsd om férindringar 6ver mer #n tio &r,
med delvis samma foretag och organisationer som studieobjekt.

TELDOK Rapport 88

Arbete i nitverk och forindrad néringsstruktur

av Heraldo Sales Cavalcante

Beskriver hur ca 400 mindre foretag i Baskien i norra Spanien samverkar i ett nitverk
Spritel, mot en bakgrund av hur ett par sidana nétverk i Sverige arbetar, Westnet i
Vistsverige, Sydnet i sodra delen av vart land och med intriktning mot EG-frigor. I Spanien
visar sig sméf6retagskonsulterna vara bland de frimsta anvéndarna.

TELDOK Rapport 87

Informationsteknik och handikapp

av Olle Dopping

En systematisk beskrivning av alla olika aspekter av hur informationsteknik kan utnyttjas
for att forbittra situationen for handikappade av skilda slag, inklusive ett par forfattarens
egna forslag till utvecklingsinsatser.

TELDOK Rapport 86/86E

TELDOKs Arshok/The TELDOK Yearbook 1994

redigerad av Gull-May Holst

En aktuell beskrivning, framférallt i form av statistik, av telekommunikationer och infor-
mationsteknik i Sverige — i ett internationellt perspektiv. Nigra branscher #r specialbehand-
lade, t ex handel, turism, EDI, IT 2000 (en utredning inom dévarande industridepartemen-
tet), den personliga digitala assistenten. Den engelsksprikiga upplagan har 4n mer tonvikt
pa "Sverige i virlden”, dvs mindre av rent internationell statistik.

TELDOK Rapport 85

Vérd och rad pi trad. Reportage om distansdiagnostik och telemedicin...
av Mats Utbult

Reportage och analyser utgingspunkt frin en nordisk konferens om medicinsk vard och
medicinska undersokningar pi distans och med st6d av modern informationsteknik. Utsver
konferensinnehallet har forfattaren besokt ett antal praktiska installationer och intervjuat de
ansvariga for att f4 del av deras erfarenheter. Mdjligheterna till verféring dven av mycket
informationsrikt material typ rontgenbilder ger nya méjligheter.
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TELDOK Info 15

Elektroniska marknader - dagligvara och vision

av Bengt-Arne Vedin

Innehall: Beskriver marknaders funktionssétt och med utgéngspunkt frin denna beskriv-
ning vad man bor kunna vinta sig av olika elektroniska marknadsfunktioner, s&som infor-
mationsoverforing, avtalsslutande och betalning. Ger ett stort antal exempel fran mycket
skiftande typer av produkter och tjinster liksom olika typer av nit, sisom sidana for EDI,
olika borser, CompuServe — och sa, forstas, Internet.

TELDOK Info 14

Mobila telekommunikationer — en handbok

av Bengt G Molleryd

En 6versiktlig rapport ver rubrikens tema, som alltsé inte enbart omfattar mobiltelefoni
men dven mobil radio, mobila data, personsékning, sladdldsa telefoner etc.

Via TELDOK 25

Informationstekniken nu, di, sedan — Rapport fran ett seminarium

av Bengt-Arne Vedin (redaktor) och Mats Fridlund (nedtecknare)

Rapport frin ett dagslangt seminarium — med 4tta fascinerande talare — om IT nu, d3,
sedan” vilket arrangerades av IVA och Tekniska Museet i samband med IT-festivalen
1994. Visar att utvecklingen tar lingre tid 4n man tror (tro inte att genombrottet &r nira
bara for att man kan se en klar vision!). Men utvecklingen — 4ven om den tycks ske som av
en slump — borjar ofta med en idé eller vision.

Via TELDOK 24

Tvavigs multimediakommunikationer i USA

av Hans Sandberg

En faktaspéckad rapport om olika typer av multimediasystem samt hur utvecklingen nu
tycks pa vig att ta fart, speciellt inom néringsliv och utbildning men &ven inom hélsovird,
myndigheter och underhéllning.

Via TELDOK 23

Gruppvara i praktiken

av Ola Bengtsson, Peter Brost, Tommy Ferk

Granskning dels av olika produkter for “groupware”, gruppvara, dels hur ett antal foretag i
praktiken nyttjar dessa, vilka synpunkter och erfarenheter de har, etc.

TELDOK Referensdokument L

55 rapporter fran TELDOK 1991-1995

Bengt-Arne Vedin

Korta beskrivningar om innehéllet i 55 av TELDOKSs skrifter.
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Publikationer fran TELDOK sedan 1992

Redan utkomna publikationer fran 1991 och senare kan bestiillas gratis i enstaka exemplar
fran DirektSvar, 08-23 00 00 (oppet 8-23 alla dagar) eller fran Order_TELDOK @fr.se.
Ange rapportnummer for siker leverans!

Den som i fortsdttningen dnskar erhilla skrifter fran TELDOK fdr automatiskt och gratis
alla TELDOK Rapport och alla TELDOK-Info. Anmdl i sé fall detta, liksom ev adressénd-
ringar etc, till Anna Karlstedt, FAX: 08-32 65 24.
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Resor i rum och tid. April 1996.

Utan IT stannar marknaden. April 1996.

Lar vid din ldst. December 1995.

Omsorg med IT pé éldre da’r. December 1995.

20 sekunder till jobbet. Distansarbete frin bostaden. Oktober 1995. Aven pd engelska
som 101E.

IT i skolan. Augusti 1995.

Den grafiska branschens utveckling mot digital kommunikation. Augusti 1995.
Foretagande i informationsteknologi. Erfarenheter frin fyra fall: Telebild, Trans Net,
Minitel och Tele Guide. Juli 1995.

Véga Vara Visiondr. Om att anvinda videokonferenser idag och imorgon. Juni 1995.
Sett och Hort via bildkommunikation. Juni 1995.

Tillvaxtforetagen och de teleanknutna informationssystemen. Maj 1995.

Myter om IT. April 1995.

Den svenska marknaden for online, audiotex och CD-ROM - framviixt, nuliige,
utveckling och trender. Mars 1995.

Japan — teknik, slagord, genomftrandekraft. Juni 1994.

NII - USAs elektroniska motorvigar, alias Infobahn. Juni 1994,

Telestugor, telearbete och distansutbildning. Juni 1994. Aven pd engelska som 90E.
Office Information Systems in the United States and Sweden. Maj 1994,

Arbete i nitverk och férindrad niringsstruktur. Maj 1994,

Informationsteknik och handikapp. Mars 1994.

The TELDOK Yearbook 1994. December 1993. Aven péd svenska som 86.

Vird och rid pa trid. Reportage om distansdiagnostik och telemedicin... Februari
1994.

“Bootstrapping® — en strategi for att forbittra forméagan till battre forméga.
November 1993.

Minskliga méten med mindre mdda. Anvindare beréttar om ... 90-talets enklare och
billigare videométesteknik. September 1993.

Danmark... Framgangsrika medborgarkontor och hég “IT-temperatur“ i enskilda
foretag och regioner. Juni 1993. SLUT

Danskt brobygge pagér. Sociala f5rs6k med informationsteknologi. Jum 1993.
SLUT

ESPRIT, EUREKA och RACE - tre pan-europeiska IT-satsningar. The TRUE story!
Februari 1993.

Fler fyllda frakter med elektronisk asfalt — for transportérer pa god vig titl EGs inre
marknad. December 1992.

Nirbilder. I. Kommunpolitiker i datadldern. II. Kommunema och datalagen. Decem-
ber 1992.

Telematik for italienska sméféretag. December 1992,

Teletjénster. November 1992.
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Lénsam logistik — med sikte pa 2000-talet. Fem exempel pd hur informationsteknik
stodjer och forbittrar logistiklosningar hos transportfsretag. September 1992, SLUT

Mobil telekommunikation inom skogsbruket. Juni 1992.
I en réd liten stuga nervid sjon vill jag jobba. Mars 1992.
Telematik och handikapp i arbetslivet. Mars 1992.

CSCW — A Promise Soon to be Realized? Mars 1992. Endast pd engelska!

TELDOK-Info

Elektroniska marknader — dagligvara och vision. December 1995.
Mobila telekommunikationer — en handbok. Maj 1994.

Tala i bild. En skrift om bildkommunikation. Juli 1993.

Nya affarsmojligheter med faksimil Gverforing. Februari 1992.

Rost- och talsvarssystem i informationsteknologins tjénst. Januari 1992.
Multimedia i ett anvindarperspektiv. Januari 1992. SLUT

TELDOK Referensdokument
55 rapporter frin TELDOK 1991-1995. Oktober 1995.
Utgivning 1981-1991. April 1992.

Via TELDOK

Informationstekniken nu, d&, sedan. Juni 1995.

Tvavigs multimediakommunikationer i USA. Mars 1994.

Gruppvara i praktiken. Mars 1994.

Electronic Publishing — elektronisk forlagsverksamhet. December 1993.
Information Technology, Social Fabric. Maj 1993. Endast pd engelska!
Effektivare godstransporter — Praktikfall Bergslagen. Mars 1993.
Telesystemet i forvandling. April 1992.
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