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Ravaruhandlarna

— rdvarumarknadernas
ibland omoraliska smoérjmedel

MARIAN RADETZKI

Det hir ir definitivt en bok att lisa om
du vill ta del av en bred men samtidigt
detaljerad analys av de skumma och ofta
korrupta aktiviteter som specialiserade
handelsforetag, ibland blott individer,
dgnar sig 4t pa de internationella mark-
nader dir rivarorna byter dgare. Under
de 60 ar som jag dgnat it studier av ra-
varumarknader har jag alltid utgatt frin
att dessa marknaders sitt att fungera i
huvudsak designades av producenter
och forbrukare, ibland ocksa paverkade
av regleringar i respektive linder. For-
fattarna till denna bok, bida tidigare
journalister pd Financial Times, hivdar
att ravaruhandlare som sjilva varken
producerar eller konsumerar rivaror-
na, har ett starke, ibland évervildigande
inflytande 6ver respektive marknaders
struktur och funktion.

Detta inflytande blir sirskilt mar-
kerat nir omvirldsforindringar piver-
kar marknadsfunktionen pd djupet och
detta skapar forvirring, ibland rentav
paralyserar producenter och férbru-
kare, ty di fir rivaruhandlarna utry-
mme for att agera, ibland med enorma
moijligheter att skapa vinst it sig sjilva.
Boken ger en detaljerad beskrivning av
fyra sddana omvirldsférindringar och
hur de utnyttjades av rdvaruhandlarna.

Oljan idr utan jimforelse stérst bland
rdvarorna nir det giller produktions-
volym och dnnu mer f6r virde i inter-
nationell handel. Ar 2018 producerade
virlden 4,5 miljarder ton olja jimfért
med 2,5 miljarder ton fér jirnmalm
som var nist storst det dret. Det arliga
exportvirdet for olja mellan 2016 och
2018 uppgick till hisnande 1 115 miljard-
er dollar, for jirn och stél, dirnist bland
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exportprodukterna, blev siffran 400
miljarder dollar.

Under ménga Aartionden domin-
erades den globala oljemarknaden helt
av de 7sju systrarna”, gruppen av ledan-
de jittelika internationella oljeprodu-
center. Denna dominans brot ovintat
samman tidigt under 1970-talet som
f6ljd av en postkolonial vig av nation-
aliseringar dir regeringar, frimst i
Mellanostern, Afrika och Latinameri-
ka, tog 6ver utlandsigda oljetillgéngar.
De nya dgarnas bristande erfarenhet av
oljebranschen skapade stort utrymme
for specialiserade oljehandlare att styra
och stilla savil olje- som pengafléden,
regelmissigt till sin egen fordel. Den
internationella marknaden f6r alumini-
um och metallens ravaror genomgick en
snarlik revolution nir manga av tredje
virldens linder tog 6ver produktionsen-
heter som skapats och dgts av Alcoa och
Alcan, de tvd nordamerikanska gigan-
terna som dittills dominerat sivil pro-
duktion som handel av aluminium.

En snarlik utveckling fast med en
bredare bas foljde pd 1991 ars kollaps av
Sovjetunionen. Den byrakratiska cen-
tralstyrda struktur som sedan linge styrt
landets vildiga och diversifierade ravar-
usektor upplostes plotsligt och mycket
av styrrollen overtogs ocksa i detta fall
av handelsforetag, oftast av utlindskt
ursprung och drivna frimst av eget vin-
stintresse, for att sikra inhemska behov
och exportvigar for ravaruflddet nir
Ryssland ersatte det gamla sovjetvildet.

Den tredje omvilvande foérindrin-
gen bestod av Kinas plotsliga explo-
siva ckonomiska expansion frin bér-
jan av drhundradet, med &tcfoljande
spektakulir efterfrageutveckling  for
de flesta ravaror. Givet landets eckon-
omiska storlek fick detta mycket om-
fattande internationella aterverkningar
och ledde till den kraftigaste och mest
uthilliga rdvaruboomen sedan andra
virldskriget. Detta gav stort utrymme
for lukrativa importaffirer som lockade
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ménga internationellt verksamma ra-
varuhandlare.

Den fjirde omvilvande forindrin-
gen som boken diskuterar handlar om
den snabba och omfattande framvixten
av ravaruborser som ocksa den sig sin
bérjan kring millennieskiftet. Jimfort
med de andra tre hade denna férindring
en lingsammare och minde fullstindig
karaktir. Icke desto mindre gav framviix-
ten av futures och options nya intressanta
mojligheter till vinstgivande verksam-
het som rivaruhandlarna var snabba att
utnyttja. Ett spektakuldrt exempel frin
2020 drs pandemi ror en kort period di
spotpriset pa olja sjonk till nira noll,
men futures-noteringen forblev visent-
ligt hogre. Oljehandlarna kopte da mas-
siva mangder olja till det extremt ldga
spotpriset och genererade enorma och
sikra vinster genom att samtidigt silja
futures. Tillvigagingssittet krivde savil
snabbhet som flexibilitet, egenskaper
som karaktiriserade handelsbolagen
mycket mer dn andra marknadsaktorer.
Det ska dock tilliggas att framvixten
av ravaruborser inte var nidgot helt nytt
fenomen for 2000-talet och att futures
och options existerat i hundra ar eller lin-
gre for vissa ravaror, med koppar som ett
illustrativt exempel.

Réivaruhandlarnas  utomordentliga
flexibilitet utgér en viktig forklaring till
den hoga lonsamheten i deras affirer -
boken ger minga exempel pa hur de blev
miljardirer pd kuppen, dven om grava
misslyckanden med atfoljande ruin som
resultat av misslyckad spekulation ocksé
blir analyserade. Overdrivet stora rike-
domar investerades ofta i produktion av
de rivaror som rikade vara handlarnas
specialitet.

Hog lonsamhet i rdvaruhandeln for-
klaras ocksd av mindre onskvirda egen-
skaper som hemlighetsmakeri, ovilja att
acceptera befintliga regleringar och, inte
sillan, av ren korruption. Majoriteten av
handlarna har valt Schweiz som sitt hu-
vudkontor just fératt detta land tillimpar
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begrinsade regleringar och ger betydan-
de friheter vid handel och investeringar i
révarusektorn. Sanktioner som utfirdats
av USA:s regering kan ofta kringgis vid
lokalisering av verksamheten till Sch-
weiz. Forfattarna pekar pa hur iransk olja
kunde skeppas till Sydafrika dir apart-
heid tillimpades, trots ridande sanktion-
er mot sivil Iran som Sydafrika. Boken
ger en detaljerad beskrivning av den
djupa korruption som omgirdat FN:s oil-
for-food-program sent pa 199o-talet, med
syfte att mildra det elinde som Saddam
Hussein orsakat Iraks befolkning. Oljan
saldes och koptes mellan anonyma bo-
lag registrerade i skatteparadis och fort-
jinsterna hamnade lingt frin dem som
skulle hjilpas. En oljehandlare botfilldes
med 175 miljoner dollar och fick betala
skadeersittning, flera andra hamnade i
fingelse.

Trots forekomsten av moraliskt for-
kastligt beteende dr det uppenbart att ra-
varuhandlarnas verksamhet i sin helhet
skapar betydande flexibilitet och massiv
nyttaforsivil producenteriexportlinder
som for rivaruférbrukare runtom i
virlden. S& mycket ir uppenbart. Men
en obekvim friga som boken inte bes-
varar ir varfor handelsaktiviteten som
en sjilvstindig sektor dr av kritisk vikt
pa ravarumarknaderna samtidigt som
andra marknader klarar sig utan. Varfor
ser vi inte en motsvarande oberoende
sektor for handel av t ex personbilar eller
datorer?

De som vill lira mer om rivaru-
marknaders fundamenta far begrinsad
nytta av denna bok. De bér i stillet li-
sa min och Linda Wiarells 4 Handbook of
Primary Commodities in the Global Econo-
my. Men den hir boken blir oundginglig
lisning for dem som vill lira och forsta
den speciella virld dir en oberoende
ravaruhandel lever och frodas. Mitt pos-
itiva omdome giller trots att jag finner
Blas and Farcys text alltfor ordrik och
skvallrig.
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