Granslos ekonomi



Till lasaren

Sverige ir en dppen ekonomi med en utvecklad finansmarknad, omfattande
utrikeshandel och stor niarvaro av multinationella féretag. Det ekonomiska
utbytet med omvirlden har gjort Sverige till ett av de rikaste linderna i
virlden, fran ett startlige vid industrialiseringens borjan pa 1800-talet som
ett litet och fattigt jordbruksland.

Internationell sammanflitning av ekonomier uppfattas idag av allt fler
minniskor, i rika sdvil som fattiga linder, som ndgot som inte enbart medfor
fordelar utan ocksa stora nackdelar.

[ denna rapport stills ndgra frigor i centrum:

e Vilka ir de stora férindringarna i virldsekonomin under de senaste
drtiondena?

e Hur paverkar dessa forandringar stabiliteten, i den finansiella sfiren av
ekonomin och i samhillsekonomin i allminhet?

e Hur paverkas moijligheterna att bedriva en sjilvstindig nationell ekono-
misk politik?

e Ar det stora skillnader mellan péverkan i industri- och utvecklingslan-
der?

e Hur paverkas moijligheterna att nd full sysselsittning, god realléneut-
veckling och en jaimnare inkomstfordelning?

e Vilka vigar diskuteras for att forindra virldsekonomins sitt att fung-
era?

¢ Vilka reformer ir mest gynnsamma for 1éntagarna?

Internationell ekonomi omfattar frigor som har med arbete, handel och
pengar att gora. Det ar ett enormt filt av intressanta fragor. I den hir rap-
porten tas bara ett urval av dem upp och dessutom relativt kortfattat. Rap-
porten ar en oversikt men tonvikten ligger p& fridgor som direkt har med
kapitalmarknaderna och den ekonomiska politiken att gora.

Urvalet av de frigor som ekonomer tar upp priglas alltid av varderingar,
oavsett om det ir forskare eller utredare f6r organisationer som skriver.
Den hir rapporten priglas av en syn pad ekonomi och ekonomisk politik
med sin grund i Keynes teorier. Infor den stora reform av institutioner och
samarbetsformer som dgde rum vid andra virldskrigets slut spelade Keynes
en huvudroll med konkreta forslag. D4 tillkom handelsavtalet GATT och or-
ganisationerna IMF och Virldsbanken. Keynes insikter har stor relevans dven
for dagens internationella ekonomi och samhillen, sjalvklart med de viktiga
kompletteringar av hans teorier som gjorts under de senaste &rtiondena.

Denna rapport ger forhoppningsvis dig som lisare ett okat intresse for
virldsekonomin. Kanske ger den dig ocksé lust att delta i diskussionen om
hur den ekonomiska politiken bittre kan bidra till vilfird for alla, bdde hir
hemma och i andra linder.

Rapporten ir skriven av Lena Westerlund, LO-ekonom. Hjilp med
framtagande av statistik, kallor och utformning av rapporten har Jeanette
Bergstrom, Kicki Malmstrém och Maria Malmqvist sttt for. Stort tack till
dem och till de som limnat synpunkter under arbetets gang.



SAMMANFATTNING

I denna rapport behandlas frigor kring forandringarna i virldsekonomin
under de senaste artiondena, stabiliteten i den finansiella sfiren av ekonomin
och i samhillsekonomin, moéjligheterna att bedriva en sjilvstindig nationell
ekonomisk politik och att na full sysselsittning, god realloneutveckling och
en jaimnare inkomstférdelning. Olika vigar att férindra virldsekonomins sitt
att fungera och vilka reformer som kan vara mest gynnsamma for [ontagarna
diskuteras. Rapporten ir en 6versikt men tonvikten ligger pé frigor som har
med kapitalmarknaderna och den ekonomiska politiken att géra. Rapporten
behandlar inte miljofragor eller miljoekonomi.

Stor integration och stor splittring

Virldsekonomin priglas alltmer av att linder och foretag dr sammanflitade
med varandra.

Detta uppfattas idag av allt fler minniskor, i rika sivil som fattiga linder,
som nigot som inte enbart medfor fordelar utan ocksa stora nackdelar.

"Globalisering” ir ett svirt begrepp som ingen riktigt kan definiera tydligt.
Det finns argument for varfor globalisering kan vara ett bra namn pa det
som sker i ekonomi och politik, men dven argument emot. I den hir rap-
porten diskuteras det som sker i virldsekonomin i andra ordalag, vanligtvis
som "internationell ekonomisk integration”. Ett tydligt drag i utvecklingen
i virlden, vad vi 4n viljer att kalla den, 4r att marknadsekonomin snabbt
sprids och fordjupas som system.

De grundlaggande faktorer som driver pa det ekonomiska utbytet mellan
linder 4r desamma nu som forr: kapitaldgarnas intresse att maximera sina
vinster, teknisk utveckling och liberaliserande politik. Varldsekonomin vixer
sedan en lingre tid [ingsammare in utrikeshandeln och direktinvestering-
arna. Det har blivit en tydlig del av den internationella dynamiken.

Det stora och nya i den ekonomiska integrationen sedan slutet av 1970-
talet dr borttagandet av regleringar for kredit- och valutamarknader pa bred
front, bidde i industri- och utvecklingslinder, samtidigt som IT-tekniken
utvecklats och spridits snabbt.

De stora internationella produktionsnitverken som multinationella fore-
tag (MNF) skapat har definitivt férdjupat den ekonomiska integrationen i
virlden. De har forindrat arbetsmarknader och ekonomiska forutsittningar
for enskilda linder. Foretagens aktiviteter inom nitverken paverkar reger-
ingars moijlighet att fora ekonomisk politik, bland annat hur de lyckas ta ut
de skatter de onskar pé vinsterna. Flodena som MNF skapar dr dock inte
globala utan gir i huvudsak mellan industrilinder.

En dominerande del av 16ntagarna i virlden finns pd arbetsmarknader i
linder som #ir marknadsekonomier. Skillnaden ir stor mot hur det sig ut pa
1970-talet. Foretagens internationella organisering och konkreta moijligheter
att flytta verksamhet 6ver landgrinser forsvagar lontagarnas forhandlings-
position vad giller 16ner och arbetsvillkor. Jamforelsen av villkor sker allt
mer 6ver landgrianser och kontinenter.



Att bytesforhéllandena (terms-of-trade) stindigt blir simre for redan fat-
tiga linder uppmarksammades redan pa 1960-talet av utvecklingsekonomer
och ir sant in idag. Prisutvecklingen p4 varor i virldshandeln ir ett hinder
for att en utveckling som innehaller mer av utjamning av BNP per invanare
mellan linder ska uppsta.

Den internationella ekonomiska integrationen bidrar genom 6kad handel
och direktinvesteringar till bittre utnyttjande av produktionsresurserna i
virlden. Den o6kade produktivitet som foljer av att ny teknologi 6verfors
genom dessa tva floden och produktionen specialiseras, ir for ménga linder
nodvindig for att BNP per invénare ska kunna stiga pa sikt.

Bide direktinvesteringar och internationell handel hojer inkomstnivén i
lander pa sikt. Tv4 viktiga forutsittningar ar att reformsteg i liberalisering
av fléden genomfors i ritt ordning och med ett tempo som ir vil avpassat
for det land som det handlar om. Vilstindseffekterna for ett land av rena
finansiella floden med svag koppling till utveckling av produktionen ir dock
mer osikra, aven pa ldng sikt.

Virldsekonomins regelverk innehéller for lite av frihandel med varor och
det idr en viktig faktor bakom inkomstklyftor mellan linder. Industrilainderna
oppnar inte tillrackligt for utvecklingslindernas exportvaror. Direktinveste-
ringar leder ocksé i for liten utstrackning till terinvesteringar av foretagens
vinster. Agandet av strategiska tillgdngar och produktion kan i alltfér hog
grad hamna i utlindska hander och minska politisk nationell suveranitet ver
basbehov. Organisationen av produktionen i internationella nitverk leder
till att exploatering, sirskilt av manniskor, blir svarare att uppdaga.

En central friga for Iontagarna ir hur internationell integration paverkar
arbetsmarknaden: 16ner, arbetsvillkor med mera. P4 manga frigestillningar
ir svaren inte solklara eftersom analyser inte ger entydiga resultat. Minga
faktorer paverkar produktiviteten i ett land exempelvis och produktiviteten
avgor i sin tur reallénernas utveckling pa 1ang sikt. Arbetsmarknaden pres-
sas dock alltmer. Alltfler linder sidnker arbetskraftskostnaderna for foretag
genom inrittande av speciella exportprocesszoner. Dessa zoner paverkar
ocksd de nationella arbetsmarknaderna i 6kande grad.

Héginkomstlindernas BNP per invanare var 2002 mer 4n tretton ginger s&
hog som laginkomstlandernas. Genomsnittsinkomsten i virlden var d& drygt
6900 US-dollar (cirka 51 000 kronor) per ar och invénare. Liginkomstlin-
derna nadde inte ens upp till en tredjedel av den nivan.

Nyklassisk ekonomisk teori siger att linder kommer att g mot utjim-
ning av vilstdnd si att fattiga linder hinner ikapp de rika pé ldng sikt. Det
kallas for "upphinnar-hypotesen”. Forskare i den nyklassiska skolan provar
fragan om inkomstojamlikheten i vdarlden med hjilp av statistiska metoder
pa siffror 5ver BNP per invénare. Sala-i-Martins huvudslutsats ir att globala
inkomstskillnader minskat kraftigt under de senaste tvé artiondena.

En alternativ bild existerar som visar att skillnaderna i inkomstniva 6kat
over langre tid mellan olika landergrupper. Denna bild har ocksa std i sta-
tistik. Vissa forskare anser att det ir den dominerande trenden sedan linge.
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Erfarenheten dr enligt denna skola att inkomst-skillnaderna inte snabbt
nirmar sig varandra mellan 18g- och hoginkomstlander.

Oavsett vilket métt som man anvinder for att jamfora ekonomiskt vil-
stdnd finns det folkrika delar av virlden som uppvisar en mycket svag ut-
veckling. Afrika, delar av Asien och Latinamerika dr sidana. S& linge det ar
fallet gynnar den internationella ekonomiska integrationen inte stora delar
av virlden tillrickligt mycket. I och med det klingar det falskt att siga att
"globaliseringen gynnar alla”.

FN har som mal att halvera andelen extremt fattiga i virlden mellan 1990
och 2015. Andelen har minskat men antalet personer som lever pad mindre dn
en US-dollar om dagen (cirka 7, 50 kr) ir trots det dryga 1, 2 miljarder. Det
motsvarar ungefdr en sjittedel av virldens befolkning. De som lever pd tva
dollar om dagen eller mindre - de utgor kategorin "fattiga” i utvecklingster-
mer - dr dessutom enormt manga: cirka 2,8 miljarder mianniskor av virldens
dryga sex miljarder. Det ir ett stort misslyckande for virldsekonomin.

Det ir inte givet att den ekonomiska integrationen i virlden under de
senaste artiondena ger vilstdndsokningar for alla. Den levererar vilstand,
men ojaimnt. Ojamnt mellan linder och ojamnt inom ldnder.

Grdanslosa finanser

De fria internationella kapitalflodena har dndrat forutsittningarna for
produktion, arbete och ekonomisk politik pé ett genomgripande sitt. Vil
fungerande internationella kapitalmarknader innebar méjligheter till bade
samhillsekonomiska och privatekonomiska vinster. Kapitalmarknaderna ar
dock inte vil integrerade med perfekt konkurrens och samma information
tillganglig for alla aktorer. Marknaderna visar dessutom upp irrationalitet
och ineffektivitet vilket minskar deras samhillsekonomiska bidrag.

Teorierna kring assymetrisk information ir en viktig ny byggsten for att
forklara varfor inte fria marknader alltid fungerar bra f6r bdde konsumenter
och producenter.

Bubblor i tillgdngspriser ar inbyggda i moderna ekonomier och uppstér
relativt ofta. Genom den finansiella integrationen kommer effekterna av dem
att spridas till andra lander. Stora negativa effekter har uppstétt av bubblor
med hoga kostnader i form av minskad produktion och hog arbetslshet.

Utvecklingslanderna far en relativt liten andel av kapitalflodena i virlden,
men den ir mycket betydelsefull for deras ekonomiska utveckling, sirskilt
direktinvesteringarna. Efter 1996 minskade finansmarknadens intresse stort
for placeringar i utvecklingslinder, Central- och Osteuropa, forna Sovjet-
republiker och asiatiska tillvixtekonomier, p& grund av ett flertal stora
finansiella kriser.

Viljarna utvarderar politiken genom att rosta i allmdnna val, marknadens
aktorer utviarderar genom att silja av innehav i den valuta landet har - de
rostar med fotterna. Bdde penningpolitiken och finanspolitiken utvirderas
av kapitalmarknaderna.

Ett lands betalningssystem och det internationella betalningssystemet



kommer alltid i slutindan att skyddas av stater eller IMF. Det vet privata
langivare och det gor att de tar p3 sig for stora risker i sin utlaning. Finans-
sektorn har ett inbyggt moraliskt dilemma.

Kortfristiga 1dn till privata foretag i tredje virlden frén banker och andra
i rika linder har spelat en avgorande roll i de kriser som 1990-talet visade
upp. Stora internationella bankkoncerner har tjanat bra pa att ta hoga ris-
ker i utvecklingslinder, men ej alltid behovt std for fiolerna vid konkursrisk
pé grund av omfattande statliga bankstod och IMF:s raddningsaktioner av
linder.

Internationell ekonomisk politik

Inget nytt system for valutasamarbete pa global nivd har vixt fram sedan
Bretton Woods-systemet brot ihop 1971. Den enda egentliga virldshindelsen
pa valutafronten under de senaste tjugofem &ren ir skapandet av valutaunio-
nen EMU. Det har uppenbarligen inte funnits tillrackligt starka ekonomiska
och politiska drivkrafter for att skapa en mer stabil virldsordning.

Den makroekonomiska politiken har koordinerats mer och mer inom
EU, men inte mellan de stora ekonomierna i G-7 linderna. Det finns situa-
tioner i varldsekonomin dar koordinering skulle ge alla deltagare ett bittre
resultat dn nir var och en agerar utifran sitt egenintresse. Att koordinering
inte sker ar tecken pa brist pa tillit i det internationella systemet. USA:s
hegemoni i virldsekonomin gor ocksa att landet har intresse av att frimst
agera ensamt.

For virldsekonomin blir dock hanteringen av nedgangar och kriser inte
optimal. Det finns behov av en storre koordinering av makroekonomisk
politik, dtminstone bland industrilinderna, for att maximera vilstindet
globalt men de politiska forutsittningarna ar svaga. En slutsats dr att ett
internationellt forum som kan erbjuda en plattform fér koordinering av
makropolitik ocksé kan bidra till hogre global BNP.

Mer och mer av samarbete sker for att sikra beskattning av kapital och
komma tillritta med det stora antalet skatteparadis. Skatteomradet ser ut
att kunna mobilisera 6kat internationellt samarbete.

Ett annat omrdde an koordinerad makroekonomisk politik har sedan
ungefir tio ar tagit 6ver den internationella ekonomisk-politiska dagord-
ningen: global finansiell stabilitet. Instabilitet pa kapitalmarknaderna blivit
en problematisk del av verkligheten.

Kapitalmarknadernas sitt att fungera paverkar priserna i ekonomier.
Dirmed paverkar marknaderna nivin pa produktion och sysselsittning allt
mer. Hansyn till marknaderna tas ocksa alltmer i den ekonomiska politiken.
Att stilla in forvintningarna ritt utifrdn det som mest sannolikt kommer
att ske har blivit en viktig del av finans- och penningpolitiken.

Fria kapitalrorelser sitter pa olika sitt grianser for den ekonomiska politi-
ken, bade pa nationell och internationell niva. Disciplineringen av finanspo-
litiken ir stark, sarskilt for skuldsatta linder. Finansmarknadens aktorer kan
ha ratt men ocksa fel i sin beddmning av vad som ir en héllbar finanspolitik.
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Ofta handlar det om gradskillnader i bedémningar, men de ir av den sorten
att de kan handla om viktiga effekter pd arbetslosheten.

Nyliberal tilltro till att marknaden skoter anpassningen effektivt mellan
olika samhillsekonomiska ligen - uppging och nedgang - ar stor. Det ir en
grundliggande skillnad mot den keynesianska synen som ir skeptisk till det
och virderar kostnaderna i de anpassningsprocesser som maste till helt an-
norlunda. Om man inte anser att anpassning sker smidigt mellan upp- och
nedgangar, blir konjunkturnedgangar klart riskfyllda f6r samhallsekonomin.
Atgiirder méste da vidtas genom politikens forsorg for att lindra dem, om
inte, s& kostar det samhillsekonomin mycket.

Synen pa vilka omrdden som linder vinner p4 att 6ppna upp for omvirlden
har andrats som en foljd av nyliberala tankars etablering i den ekonomiska
politiken. Under de senaste tjugo aren har den dominerande synen blivit att
alla sektorer bor 6ppnas for internationell konkurrens eftersom det antas
att vilstdndet da vixer mest.

Under Bretton Woods-perioden 1944-71 var internationell integration
och avreglering mer grinssatt och att vissa sektorer, t ex hilsa och utbild-
ning, undanholls konkurrens utifrdn var okontroversiellt. Avgrinsningen
ansags vara en forutsittning for framging med ekonomisk integration och
hogt nationellt sjalvbestimmande. Det radde politisk samsyn mellan de
mest inflytelserika linderna i virlden att det var si som béade vilstdndet och
demokratin gynnades bast. Sedan borjan av 1980-talet star frimjande av
ekonomisktvilstdnd mer ensidigt i centrum for internationaliseringen.

Utvecklingen innebir att politiken haltar i att kunna reglera den inter-
nationella ekonomin. Dirmed finns globala marknader, men inte en global
styrning av dem.

Finanskriser

Antalet finansiella kriser har okat snabbt i virlden sedan kreditverksamhet
och kapitalrorelser avreglerats pa bred front. Fler kriser ir ett karaktirsdrag
i varldsekonomin.

Asien-krisen signalerade att en ny typ av kriser dykt upp. Framgéngsrika
tillvaxtlander kan komma i n6d pa grund av att de inte kan hantera de stora
volymer av kapital som flédar in och ut i deras ekonomier. Ingen hade till-
rackligt tydligt sett hoten som 13g i utvecklingen i férvig, och dragit politiska
slutsatser av insikten.

Vilstdndet paverkades dramatiskt i de lander som var inblandade. I vissa
linder har en god

dterhimtning skett, men i andra kommer det att ta artionden. Asien-kri-
sen visade att en makroekonomisk politik inriktad pé stabilitet, kombinerad
med en 6ppen ekonomi for handel och floden av kapital, ar otillracklig for
att forebygga finansiella kriser. Konsekvenserna blev lingt bortom det for-
svarbara, bdde ur ekonomisk och social synvinkel.



Alternativa vagar

Om fér [ontagarna centrala mal om full sysselsittning och jaimnare inkomst-
fordelning ska kunna forverkligas kan inget land langre enbart forlita sig till
nationell ekonomisk politik. Det dr inte en friga om man ska skapa allianser
med andra linder och soka 16sningar pa internatio-nell niv3, utan hur man
gor det pa bista sitt.

Reformerna av virldsekonomins sitt att fungera ir begrinsade och gér
langsamt. De omriden dar storst framsteg gjorts sedan Asien-krisen 1997 ar:
uppforandekoder och standarder for att forebygga finansiella kriser; utvidg-
ningen av HIPC-programmet for att skriva av utlandsskulder for de mest
skuldtyngda utvecklingslinderna; och inrittande av nya ldnemdijligheter i
IMF som kan anvindas snabbt i krissituationer.

Nagra centrala omrdden dir reformer gir ldngsamt ar: internationella
dtgiarder for att motverka kraftiga och plotsliga svingningar i kapitalfloden;
en ny global mekanism for att samlat kunna omférhandla linders utlands-
skulder; internationell 6vervakning av finansiella marknader och forebyg-
gande av systemrisker; reformer som ¢kar utvecklings- och tillvixtlindernas
inflytande 6ver systemet; minskning av IMF:s krav pa liander for att fa lan
och tydlig av-grinsning av omraden dir krav far stillas; och skapande av
internationella finansinstrument som underlittar landers tillgdng till 13ne-
kapital och reservtillgdngar.

Listan over omraden dir forhdllandevis lite — eller inget - hinder kan
tyvirr goras lingre. Skilen till att lite sker dr flera. Grundliggande ir de
stora industrilindernas agerande for att frimja sina egna finansiella foretags
vinstintressen. Grundliggande ir ocksé att de stora industrilinderna inte
sjilva drabbats sirskilt hart av 1990-talets finansiella kriser.

Det finns tvd omridden som framstdr som helt nodvindiga att inkludera
i ett globalt reformprogram for att det ska kunna ge négon effekt pa de
problem som identifierats: nya globala ekonomiska institutioner och global
makroekonomisk politik. Bdde dessa omréden kan reformeras genom mel-
lanstatlighet eller med mer av dverstatlighet. Manga valmoijligheter star till
buds.

De mest intressanta forslagen om nya institutioner pé global nivé som
framforts pd 1990-talet ar ett rddgivande globalt ekonomiskt sikerhetsrad
och en global finansmyndighet. Tva makroekonomiska forslag pa global niva
av stort intresse dr samordning av den ekonomiska politiken mellan euro-
omradet, Japan och USA samt insatser med gemensam internationell finan-
siering for att kunna oka eller minska likviditeten i virlden vid behov.

Det framstir som avgorande att det nationella handlingsutrymmet for
den ekonomiska politiken kan 6kas for att mél som full sysselsattning och
jamn inkomstférdelning ska kunna hivdas starkare. Det kan ske genom en
kombination av reformer pa nationell, regional och global niva.

Produktion och sysselsittning varierar mer sedan kapitalrorelserna blev
fria och okade i styrka. Det ir ett tungt argument, kanske det tyngsta, for
att ur lontagarsynpunkt reformera det globala ekonomiska systemet som
rader idag.
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STOR INTEGRATION OCH STOR SPLITTRING

Virldsekonomin priglas alltmer av att linder och foretag dr sammanflitade
med varandra pa olika sitt. Frigorna om pé vilket sitt ekonomier ir bero-
ende av varandra och om integrationen leder till 6kande levnadsstandard for
alla lander ir centrala i diskussionen om "globalisering”. I det hir kapitlet
diskuteras bland annat de tva frigorna.

"Det finns mycket storre inkomstklyftor idag din
vid ndgon enda tidpunkt forut.”

Angus Maddison (2001): ” The World Economy:
A Millennial Perspective”, s 27, egen dversittning

Finns ekonomisk globalisering?

Globalisering ir ett svart begrepp, men inda ndgot vi sedan ett antal &r
nistan hor dagligen. Ingen kan riktigt definiera det tydligt, men alla har en
"kinsla” av vad det ar.

Det finns argument for varfor globalisering kan vara ett bra namn pé det
som sker i ekonomi och politik:

e Det ir inte lingre linder, nationalstater, som svarar fér de viktiga beslut
som formar virldsekonomin och produktionen, utan det ar multinationella
foretag' eller andra foretag i strategiska allianser dver grinser.

e Det ir inte internationella relationer — det vill siga mellan nationer — som
dominerar i virldsekonomin, utan relationer direkt mellan foretag, mellan
kommuner, mellan delstater och s vidare.

e Makten 6ver den ekonomiska politiken har forskjutits frdn nationella
folkvalda till aktorer pd den internationella kapitalmarknaden, sdsom
investerare, fondbolag med flera.

e IT har suddat ut tids- och rumsgrianser mellan aktorer. Handel, produk-
tion och kontakter kan ske dygnet runt i en kedja av produktion 6ver
tidszonerna i virlden. Information frin en aktiemarknad finns tillganglig
for andra s snart den laggs ut pa Internet.

e De fria internationella kapitalrorelserna har gjort att produktionen av
en industrivara numer som regel sker genom att delar frdin méanga olika
produktionsstillen i olika linder satts ihop.

e Direktinvesteringar? och varuhandel vixer sedan flera drtionden betydligt
snabbare dn den ekonomiska tillvixten. Alltmer av det som produceras
byter vi med varandra.

"I forskarviirlden anviinds vanligtvis begreppet multinationella foretag och det anvéinds ocksd
i den héir rapporten. MNF definieras oftast som foretag som diger en betydande aktieandel,
vanligen 50 procent av réstrdtten eller mer, i ett annat foretag som dir verksamt i annat land.
Flera liinder éin tvd behéver inte vara inblandade for att det ska bli ett multinationellt foretag
men det dir det ofta. MINF dir mest stora foretag med bas i industrilinder men en stor andel
medelstora foretag finns ocksd representerade.

2 Direktinvesteringar syftar till att bygga upp eller ta éver foretag genom till exempel ett digande
av majoriteten av rosterna i ett aktiebolag. Sammanslagningar av foretag ver landgrinser dr
ocksd i direktinvesteringar. De allra stérsta av kapitalflidena éir portfoljinvesteringar. Det cir
investeringar i aktier i foretag men utan ambition att fd en majoritet av rosterna eller pd annat
sdtt utéva inflytande. Andelar i aktiefonder dr till exempel en vanlig portfoljiinvestering.



e Migrationen, det vill siga ut- och invandringen, 6kar snabbt.

Samtidigt 4r andra processer igdng i virldsekonomin som gor det mindre
tvirsikert att det gar att hiavda att utvecklingen ir global:

e Om vi med global menar "virldsomspiannande” dr det svart att motivera
att det finns ekonomisk globalisering. Stora delar av Afrika stdr i okande
grad utanfor den dynamik i utvecklingen som tillvaxtlinder i Asien och
Latinamerika har. Afrika som kontinent har sedan 1950 minskat sin andel
av virldsexporten och den var i slutet av 1990-talet enbart knappa tre
procent. Afrika sodder om Sahara ir dock mycket beroende av virldsmark-
naden och exporten var dr 2000 nira 32 procent av BNP.? En liknande
marginalisering och samtidigt hogt beroende av virldsekonomin har dven
vissa linder i Asien och Latinamerika.

e I den ekonomiska politiken har den nationella nivin en verkligt stor bety-
delse. Den parerar internationella hindelser och hanterar linders utveck-
ling. Det finns inga egentliga globala — eller nira nog globala — arenor for
beslut om ekonomisk politik féorutom den Internationella Valutafonden,
IMF. Det som finns ir frimst olika regionala ekonomiska sammanslut-
ningar, saisom EU, liksom samarbete mellan de stora industrilinderna och
tillvaxtlinderna i olika grupperingar.

e Aven om handel, direktinvesteringar och valutafléden 4r stora och snabbt
vixande s4 iar de stora industrilinderna mindre beroende av utvecklingen
i andra linder 4n diskussionen om globaliseringen vill gora gillande. Hu-
vudsaken foér exempelvis USA och Japan ir att den inhemska ekonomin
vixer. Export och import idr av mindre betydelse for lindernas vilstands-
utveckling. For EU sett som en enhet giller detsamma.

Ett tydligt drag i utvecklingen i virlden, vad vi 4n viljer att kalla den, ar att
marknadsekonomin snabbt sprids och fordjupas som system. I denna fas av
kapitalismen blir alltfler sektorer konkurrensutsatta och offentlig egendom
privatiseras. Det dr tydligt att utvecklingen av det som kallas vilfardskapitalism
triangs tillbaka, for att ge plats 4t mer av renodlad marknadskapitalism.

Det ir bland annat en f6ljd av att den ekonomisk-politiska syn som do-
minerat i mer in tjugo ar bade i vistvirlden och i de viktigaste forumen for
internationell ekonomisk politik ir nyliberal.* Det ir ocksa en foljd av att
planekonomierna blev ett avslutat kapitel i den industrialiserade delen av
virlden i borjan av 1990-talet di Sovjetunionen kollapsade.

Fakta visar att skillnader i vilstdnd®> mellan linder kan anges som storre
nu in tidigare. Den ekonomiska globalisering som spikrakt leder till okat
valstand for alla ar svér att tydligt urskilja.

I den hir rapporten viljer vi i stillet for globalisering att diskutera det
som sker i virldsekonomin i andra ordalag, vanligtvis som ”internationell
ekonomisk integration” eller helt enkelt "sammanflitning av ekonomier”.

3 Maddison (2001) och Bigsten (2003) ur Viirldsbanken: World Development Indicators.
4 I kapitel 3 om ekonomisk politik diskuteras nyliberalismen ingdende.

5 I den héir rapporten anviinder vi ordet viilstind i meningen bruttonationalprodukt (BNP).
Det dir hdr ett snévt ekonomiskt begrepp.
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Lagre tillvaxt, snabbare integration

Fran mitten av 1970-talet till 1998 vixte virldsekonomin och vilstdndet
klart lingsammare dn under de tjugofem &ren direkt efter andra varldskri-
get. Den ligre tillvixten pa global niva frin 1970-talet forklaras frimst av
att Europa och Nordamerika fick en ligre produktivitetsutveckling efter
"Guldéren” efter andra virldskriget. Simre produktivitet var méjligen en
oundviklig foljd efter den rekordstarka teknologiska utvecklingen under
Guldéren. Den snabba vilstindsokningen efter kriget var svar att uppritt-
hélla i langre tid 4n 25 &r.

Den internationella nedgingen i bérjan av 2000-talet gav en klart ligre
ekonomisk tillviixt pa global nivé. Ar 2000 var tillvixten i virldsekonomin
4,7 procent och 2001 f6ll den till 1dga 2,4 procent. IMF:s senaste prognos
over den globala tillvixten for perioden 1996-2005 ir 3,3 procent i genom-
snitt per &r, vilket i s fall skulle betyda en nagot hogre niva dn under tiodrs-
perioden 1986-95. ¢

Virldsekonomin vixer sedan en lingre tid 14ngsammare in utrikeshan-
deln och direktinvesteringarna. Det har blivit en tydlig del av den interna-
tionella dynamiken. Diagram 1:1 ger en 6vergripande bild 6ver de senaste
drtiondena.

Tre trender sedan 1970: Vdrldens BNP, export och direktinvesteringar (infloden).
Logaritmisk skala baserad pa index i fast US-dollar (1995 ars kurs), 1970 = 100
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4ol — — — - - - - - - — - — -

BNP — — — — Export Direktinvesteringar

Not: En logaritmisk skala innebdr att procentuellt lika stora forandringar ger lika stora utslag i diagrammet oberoende
var pa tidsskalan man befinner sig. Dollarns varde ar detsamma for alla ar for att ta bort 6kningar eller minskningar
som bara beror pa valutornas féréandringar.

Kalla: Data fran UNCTAD och Vérldsbanken i bearbetning av Barba-Navaretti & Venables (2004)

8 Siffrorna i stycket dir fran World Economic Outlook , IME. april 2004



Under perioden 1970-1985 foljdes utvecklingen nira at for BNP, export
och infléden av direktinvesteringar.

I mitten av 1980-talet indras monstret i utvecklingen, men det ir en
skillnad i grad snarare in en kursindring.

Det mest framtridande efter 1985 ir direktinvesteringarnas klart snabbare
okning. Just denna foérandring brukar tas upp som ett tydligt tecken pa den
okade ekonomiska "globaliseringen”.

Men bara for att mingden kapital som sokte sig dver grinser blev storre,
betydde inte det att direktinvesteringarna spreds mer 6ver jorden. Inves-
teringsflodena gir frimst mellan industrilinder fortfarande. De har tagit
emot cirka 70-75 procent av virldens infloden av direktinvesteringar per
ar sedan 19707,

Utvecklingslinderna i Asien fir den storsta delen av direktinvesterings-
flodena till den gruppen av linder. Kina ir som enskilt land den storsta
mottagaren. Skillnaderna mellan Asien, Afrika och Latinamerika 6ver lingre
tid visas i diagram 1:2. Fram till bérjan av 1980-talet var flddena till de tre
kontinenterna ungefir lika stora, men efter det 6kade bidde Asien och La-
tinamerika snabbt. Till Afrika ckar flddena mycket svagt och frimst under
1990-talet.

Direktinvesteringar (infloden) till tre kontinenter 1970-2001. Miljoner [6pande US-dollar
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= — — — Afrika
Kalla: UNCTAD on-line databas.

Diagram 1:2

Latinamerika Asien och Stilla havsregionen

" UNCTAD databas on-line, juni 2004

4 I GRANSLOS EKONOMI



Direktinvesteringarnas 6kning har méijliggjorts av politik. Liberaliseringar av
kapitalfloden mellan lander sedan slutet av 1970-talet har undanréjt lagliga
hinder och minskat kostnaderna for investeringsfloden.

Storre direktinvesteringar avspeglar inte enbart satsning pa produktion,
utan ocksa aktiviteten i multinationella féretag (MNF). Det marktes bland
annat i manga och stora sammanslagningar av foretag under perioden, sir-
skilt under 1990-talet.

[ borjan 2000-talet stilldes virlden infor en kraftig ekonomisk nedgang
och foretagskriser som tydligt mirktes i att direktinvesteringarna okade
ldangsammare. Stora tillgdngsviarden urholkades med IT-aktiernas stora fall
och allminna bérsfall under dren 2001-2002. Foretagen slutade alltmer kopa
upp varandra av for dem positiva skil som att skapa marknadsdominans eller
stordriftsfordelar. De gick alltmer samman for att undvika konkurser och
behailla krympande marknadsandelar.

Ett tydligt drag i virldshandelns utveckling ir en allt storre handel med
komponenter och andra varor inom foretag. Att komponenter tillverkade i
manga olika linder skapar en slutlig produkt ir numer det vanliga nir det
giller industrivaror. Komponenthandeln dr i huvudsak en intern handel
inom MNF.

Ett skil bakom 6kad internhandel ar att foretagen organiserar sig alltmer i
internationella nitverk, med produktion i manga olika linder som sys ihop till
hela processer. Teknikutvecklingen har gjort detta enklare, bland annat tack
vare IT. Att kapital ir tillitet att fritt fora mellan linder 4r avgérande, det har
gjort det mojligt for foretag att alltmer bygga internationella nitverk. Dessa
byggen av nitverk med dotterbolag och underleverantérer i manga linder,
ar ocksa ett av de typiska drag som brukar tillskrivas "globaliseringen”.

De stora internationella produktionsnitverken har definitivt fordjupat den
ekonomiska integrationen i virlden. De har férindrat arbetsmarknader och
ekonomiska forutsittningar for enskilda linder. Foretagens aktiviteter inom
nitverken paverkar regeringars mojlighet att fora ekonomisk politik, bland
annat hur de lyckas ta ut de skatter de énskar pa vinsterna.

En dominerande del av 1ontagarna i virlden finns pd arbetsmarknader i
linder som #ir marknadsekonomier. Skillnaden ir stor mot hur det sig ut pa
1970-talet. Foretagens internationella organisering och konkreta moijligheter
att flytta verksamhet 6ver landgrinser forsvagar lontagarnas forhandlings-
position kring l6ner och arbetsvillkor. Jamforelsen av villkor sker allt mer
over landgrinser och kontinenter.

De multinationella féretagen — MNF — dominerar virldshandeln. Det finns
ingen riktigt bra statistik men forskare har uppskattat att dessa foretag ar
inblandade i cirka 75 procent av virldshandeln med varor®. Tjianstehandeln
blir storre och frimst har tjianster kopplade till hogteknologi goda export-
mojligheter. MNF spelar en stor roll dven i tjinstehandeln.

Snabb teknologisk férindring priglar de rika linderna och genom eko-
nomiskt utbyte i virlden sprids ny teknologi fort. Den industri som har

8 Dunning 1993 ur Barba-Navaretti &Venables (2004)



hogteknologiskt innehall har haft en mer dynamisk utveckling an annan
industri under de senaste artiondena. Langt ifrin alla utvecklingslinder ar
dock med i denna positiva trend.

Stort och smatt

Vad &r stort och smatt i varldsekonomin?’

e Handelsflédena ar fortsatt mycket storre dn direktinvesteringarna, 2003 var den to-
tala exporten i varlden av varor och tjdnstervard 9 245 miljarder US-dollar. Exporten
av varor utgjorde cirka 8o procent av den totala. Handeln med tjanster vaxer dock
snabbare dn varuhandeln.

e Direktinvesteringarna (infloden) vari genomsnitt perar1 240 miljarder US-dollar under
aren 1999-2000. 2001 var direktinvesteringarna 725 miljarder [pande US-dollar.

e Vadrldens samlade BNP 2003 var 36 200 miljarder US-dollar, matt enligt marknadsbe-
stdmda valutakurser. Den andel av produktionen i varlden som exporteras ar i
genomsnitt cirka 25 procent.

Faktaruta 1

Att fldden av handel och direktinvesteringar har vixt snabbare in sjilva
produktionen under en lingre tid bor ha gett manga linder hojd produk-
tivitet och dirmed en 6kad effektivitet i virldsekonomin. I sa fall bor det
ocksa ge hojning av den globala tillvixten, en effektivitetsvinst. Det finns
dock faktorer som motverkar och dirmed ir det inda osikert om tillvixten
kommer att ta ett spring till en bana p& hogre nivad. Utvecklingen sedan
1975 visar som vi sett hir inte det annu.

Bade direktinvesteringar och internationell handel 4r floden som hojer
inkomstnivan i linder p4 sikt, under vissa forutsittningar. Tva viktiga sddana
ar att reformsteg i liberalisering av floden genomfors i ritt ordning och med
ett tempo som ir vil avpassat for det land som det handlar om.

Vilstandseffekterna for ett land av rena finansiella floden med svag kopp-
ling till utveckling av produktionen ir mer osikra dn handel och direktin-
vesteringar, dven pa lang sikt. Finansmarknaden behandlas mer ingdende i
nista kapitel.

Ojamlika bytesforhallanden

Utvecklingslandernas export bestar i huvudsak av rdvaror och jordbruksvaror.
Med den snabba industrialiseringen i vissa utvecklingslander under de senaste
tjugo aren frimst i Asien, har dock industrivaror blivit en stérre andel av
bade export och produktion. De linder som exporterar teknologiintensiva
produkter ir dock f3.

For att exporten ska bidra vil till vilstindsokningar i ett land 4r bytesfor-
héllandet — terms-of trade — viktigt. Det visar forhallandet mellan export- och

? Siffror éver handelsfléden frén International Trade Statistics, WTO: direktinvesteringar fréin

World Investment Report 2003, UNCTAD, och BNP frin IMF. World Economic Qutlook,
april 2004,
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importpriser. Utvecklingslinderna har inte minst behov av starkare bytes-
forhallanden for att kunna kopa in mer varor utifran for sina exportintikter,
varor som insats i produktion och till investeringar.

Tabell 1:1 ger en grov bild 6ver hur bytesforhéllanden har dndrats sedan
mitten pa 1980-talet. De avancerade ekonomierna — som ir industrilinder
— har fatt ett bittre bytesforhallande, dven om perioden 1996-2005 for-
vintas ge dem en liten forsvagning. Prispressen pé industrivaror ir relativt
kraftig men de avancerade linderna har trots det fitt ett 6kat ekonomiskt
utbyte av virldshandeln.

Den andra gruppen lander i tabellen har skilda utvecklingsnivier men
domineras av utvecklingslinder. Dessa linders bytesforhillande férsvagades
med dryga tvd procent per &r under perioden 1986-95. Det var negativt for
deras ekonomiska utbyte av utrikeshandel med varor och tjinster. Utveck-
lingen har blivit ndgot bittre for dem sedan 1996 men tappet i bytesfor-
hallandet gentemot de avancerade ekonomierna har inte terstillts.

Bytesforhallanden och priser i virldshandeln 1986-2005. Arlig forandring i procent

1986-1995 1996-2005

Fordndring i bytesforhallandet for varor och tjénster

Avancerade ekonomier (29 st) 0,9 —0,1
Andra tillvaxtlander och utvecklingslander —2,2 0,2
Forandring i varupriser i US-dollar

Tillverkningsvaror 6,0 0,2
Olja —4,5 4,6
Ravaror utom brénslen 3,2 13

Prisutvecklingen pa ravaror utom brinslen ir oroande for dem som vill att
utvecklingslinderna ska hoja sina inkomster genom deltagandet i virlds-
ekonomin. Sedan 1996 sjunker priserna med knappt 1,5 procent om aret
i den varugruppen. Rdvaruproducenterna i utvecklingslainder har normalt
inte strategiska priskarteller som OPEC, oljeexportlindernas organisation.
Samverkan mellan producenter hade bidragit till att ge dem en mer positiv
prisutveckling. De samarbeten och stod som tidigare fanns internationellt,
bland annat fran EU:s sida for att bidra till stabilare ravarupriser, har i hog
grad monterats ned och det skapar problem for utvecklingslindernas eko-
nomier.

Jordbruksprodukternas priser ir sirskilt kinsliga — det &rliga kaffepriset
pa virldsmarknaden avgors av vadret i Brasilien! Pa langre sikt ar det 6kande
utbudet av olika exportgrodor en viktig strukturell faktor som pressar ner
priserna. Med en svag industrialisering av utvecklingslinder kommer fler
producenter av jordbruksvaror in och konkurrerar och det driver ned de
priser som ir mojliga att uppna.



En stor 6verproduktion subventioneras fram av EU:s kostsamma jordbruks-
politik for vissa varor och EU dumpar priserna pa exempelvis spannmal pa
varldsmarknaden. Likasa stodjer USA sina bonder mycket generdst ur of-
fentliga medel. Jordbrukspolitiken i EU och USA har skapat en stor konflikt i
forhandlingarna om ¢kad frihandel inom Viarldshandelsorganisationen WTO.
[ augusti 2004 har linderna i WTO enats om ett ramavtal som pa sikt kom-
mer att minska subventionerna, men vigen dit ir fortfarande lang.

En uppenbar slutsats ir att framtiden for de flesta lander inte ligger i
utbyggnad av révaru- och jordbruksexport. Om ett land ska kunna héja sitt
vilstdnd krivs bearbetning av ravaror till féradlade produkter. D4 kan man f3
ett hogre styckepris. De varor som utvecklingslinder importerar har haft en
snabbare prisutveckling an deras exportvaror. Vissa industrivaror som bland
annat nya tillvixtlinder ir hogt beroende av, som persondatorer och annan
hemelektronik, har ocksd haft en lingre tid med sjunkande priser.

Att bytesforhéllandena stindigt blir simre for redan fattiga linder upp-
mairksammades redan pa 1960-talet av utvecklingsekonomer och ir sant an
idag. Det idr en ldngsiktig utveckling i viarldsekonomin. Prisutvecklingen pa
varor i varldshandeln ir ett hinder for att en utveckling som innehéller mer
av utjimning av BNP per invdnare mellan linder ska uppsta.

Omvandling genom frihandel

Den internationella ekonomiska integrationen bidrar genom 6kad handel
och direktinvesteringar till bittre utnyttjande av produktionsresurserna i
virlden. Den 6kade produktivitet som féljer av att ny teknologi dverfors
genom dessa tva floden och den internationella specialiseringen ar for ménga
linder nodvindig for att BNP per invénare ska kunna stiga p4 sikt.

Huvudproblemen med frihandel och fria floden av direktinvesteringar
ar andra:

e Industrilinderna 6ppnar inte for utvecklingslindernas exportvaror.

e Direktinvesteringar leder i for liten utstrickning till dterinvesteringar av
foretagens vinster.

e Agandet av strategiska tillgdngar och produktion kan i alltfér hog grad
hamna i utlindska hinder och minska politisk nationell suverinitet dver
basbehov for landet.

e Organisationen av produktionen i internationella nitverk leder till att
exploatering, sarskilt av manniskor, blir svarare att uppdaga.

Virldsekonomins regelverk innehéller {or lite av frihandel med varor och det
ir en viktig faktor bakom inkomstklyftor mellan linder. Samtidigt kan inte
utvecklingslander liberalisera alla sina marknader for produktion av varor
och tjinster snabbt eftersom det kan sla ut en stor del av sysselsittningen.
Det snabba 6ppnandet av méanga utvecklingslinders ekonomier for handel
och direktinvesteringar har dnnu inte visat att det pa bred front kan bidra
val till att leverera goda 6kningar av BNP per invénare 6ver artionden.
Importkonkurrens leder till rationalisering av inhemsk produktion eller
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till utslagning av produktion som inte blir tillrickligt 16nsam vid den nya
prisnivdn som skapas. Om kapaciteten for omvandling dr god blir det relativt
snabbt etablering av nya och mer konkurrenskraftiga foretag i landet. P4 sikt
stiger dirmed produktivitet och BNP. Handeln ger da vilstandseffekter som
landet svarligen kunnat uppnd om det varit slutet utit.

Problem med omvandling av ekonomier genom importkonkurrens kan
ocksa uppstd och bli allvarliga. Ett exempel dr om arbetstillfillen i ldgpro-
duktiva sektorer ersitts av inga arbeten alls eller att informell sektor vixer i
stillet for formell. Detta har inte sillan skett vid snabb handelsliberalisering
i utvecklingslander.

En ekonomisk politik som stédjer omvandling saknas ju ofta i dessa linder,
sdsom kontinuerlig uppbyggnad av infrastruktur, god tillgéng till utbildning
eller omskolningsméjligheter. De som blir arbetslésa vid ppnande av grin-
serna for import stér infor situationer som arbetslosa i industrilinder vanligen
inte behéver méta. De blir inte sillan helt utan f6rsorjning.

For att frihandel ska ge 6kad konkurrens mellan foretag kravs ocks8 insat-
ser frdn myndigheter som 6vervakar. Sammanslagningar av foretag kan ge
en producent en dominerande stillning pd marknaden i landet och darmed
sitter foretaget priserna till konsumenter utan tillricklig konkurrens. De
okade direktinvesteringarna pa 1990-talet bestod vissa ar av stora samman-
slagningar av foretag 6ver grinserna. Det gav d4 inte nodvindigtvis skirpt
konkurrens mellan producenterna, utan ledde tviartom till skapandet av farre
och storre aktdrer inom en bransch.

Multinationella foretag i utvecklingslinder far ofta en dominerande
stillning som enda producent, enda importér eller liknande i en bransch.
Ibland har privatiseringar enbart inneburit en ny monopolprocent, men den
ir privat och multinationell istillet for statlig. D4 minskar konsumenternas
vinster av att MNF kommer eftersom priserna sitts av dem utan konkurrens.
Otilldtet samarbete mellan foretag for att hilla uppe prisnivier existerar
bade av inhemska féretag och MNF.

Som lontagare eller konsument ir effekterna pd kort sikt olika av till
exempel sinkningar av tullskyddet i ett land. P4 kort sikt kan lontagaren
forlora jobbet och sin forsorjning. Konsumenten vinner samtidigt ofta genom
att kunna kopa billigare varor.

P4 14ng sikt kan bide fler jobb med bittre realloneutveckling och ligre
varupriser bli verklighet: individer i rollen bdde som l6ntagare och konsumen-
ter vinner. Det finns ingen konflikt mellan 16ntagarens och konsumentens
vinster 6ver tiden. Arbetare och andra grupper med hog arbetsloshetsrisk ar
dock de som bir den stérsta delen av omstillningskostnaderna i ekonomin
vid liberaliseringar.

Omvandling av ekonomier genom frihandel har visat sig ge 6kat vilstind
sett 6ver langre tid for de linder som valt att 6ppna upp. Sverige ir ett sddant
exempel, tillvixtlinderna i Asien likasa. P4 kort sikt finns dock nistan alltid
forluster for vissa grupper som kan paverka de 1dngsiktiga vinsterna av en
liberalisering om de inte motverkas.
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Mer krav pa snabb reform

De industrialiserade linderna i Europa och Nordamerika — dven Sverige
— byggde upp sina ekonomier till hogteknologiska och kapitalintensiva
bakom tidvis hoga tullmurar och hart reglerade kapitalfloden. Gradvisa
tullsinkningar har dgt rum under hela efterkrigstiden och icke-tullbaserade
handelshinder bevakats och motverkats. Gradvis éppnande underlittade
skapandet av de diversifierade ekonomierna — ekonomier med en bred bas av
produktion med ménga olika branscher — som de rika linderna har idag.

Samma mojlighet till 1dng infasning av liberaliseringar av handel och kapi-
talfloden star inte till buds lingre foér utvecklingslinderna i allmanhet. Sedan
cirka tio ar dr kraven frén de industrialiserade linderna pa snabb avveckling
av tullar och hinder f6r utlindska direktinvesteringar i utvecklingslinderna
skarpa inom WTO och pé andra férhandlingsarenor.

Inom WTO har utvecklingslinder ritt till infasning i de internationella
frihandelsreglerna. Hur vil ett utvecklingsland lyckas férhandla fram de
overgangstider som de vill ha fran sina egna handelsregler till dem som giller
i WTO-avtalen sammanhinger med deras styrka som férhandlingspartner.
Inte minst hinger det ihop med industrilindernas intressen — ofta desamma
som multinationella foretags intressen — av att fi med landet i den interna-
tionella 6ppna "klubben”.

Utvecklingslinderna ir i allmidnhet mycket svaga i de internationella
forhandlingssituationerna utom nir de slar sig samman i stérre grupper.
G-24 ir ett exempel péd en grupp av utvecklingslinder som motarbetat
delar av industrilindernas handelsagendor. Det finns dven andra grupper.
Till och med starka Kina hade problem med att fd bli behandlat som ett
utvecklingsland i forhandlingen om 6ppnande av marknader infor WTO-
intridet. D4 stod bland annat USA p4a andra sidan och kridvde ett snabbt
oppnande for att landets foretag skulle fa tilltride till Kinas mer 4n en
miljard konsumenter'.

Dagens utvecklingslinder éppnar i allminhet upp sina ekonomier mot
omvirlden snabbare for internationell handel och kapitalfloden 4n vad in-
dustrilinderna gjorde historiskt. Det ger méjligheter for alla linder i virlds-
ekonomin. Det 6kar dock ocksé sdrbarheten snabbt bide i utvecklingslinder
och i det internationella systemet vilket inte minst 1990-talets finansiella
kriser visat.

Uppbyggnad av nationella féretag och underleverantorer kriver en ni-
ringspolitik i utvecklingslinder som de sillan har rdd med, eller kapacitet
att utforma och genomfora. Att de asiatiska nya tillvixtlinderna lyckats s&
vil med sin industrialisering och omvandling fran mycket fattiga lander till
snabbvixande ekonomier med stigande levnadsstandard, hinger inte minst
nira samman med deras goda kapacitet att genomféra nirings- och utbild-
ningspolitik utformad for att genomfora strategin. I niringspolitiken ingick

10 Stiglitz, 7 (2002)

GRANSLOS EKONOMI



en selektiv liberalisering av kapitalfloden genom vilken dessa floden styrdes
till de branscher landet valt att satsa pa. P& det hela taget priglas linder
som Sydkorea, Taiwan med flera av att de genomfort ett gradvis 6ppnande
av sina ekonomier, i synnerhet for kapitalfloden."

Framgéngarna hinger dock ocksa samman med asiatiska utvecklingslinders
utbredda anvindande av ekonomiska specialzoner (EPZ)'" {or att stirka
attraktionskraften genom ligre arbetskraftskostnader och svagare miljokrav.
Flera av de asiatiska tillvixtekonomierna styrde via staten omvandlingen av
ekonomin noga. De anvinde sig ocksa av en stor del undantag fran lagar och
internationella konventioner for mianskliga rattigheter i arbetslivet for att
forbilliga produktionen, vilket lett till en omfattande exploatering. Det giller
dven i utvecklingslinder pa andra kontinenter, inte minst i Latinamerika.

Helt klart ir att de strategier flera av de asiatiska linderna valde fungerade
sensationellt bra sett enbart utifrin att oka tillvaxten. I viss man liknar de-
ras gradvisa oppnanden utit, kombinerade med aktiv statlig niringspolitik,
de strategier som de mogna industrilinderna i vastvirlden sjilva valde att
genomfora under sin industrialisering.

Arbetsmarknaden pressas

En central friga for lontagarna ir hur internationell integration paverkar
arbetsmarknaden: 16ner, arbetsvillkor med mera. P4 manga frigestillningar
ir svaren inte solklara eftersom analyser inte ger entydiga resultat. Mnga
faktorer paverkar produktiviteten i ett land exempelvis och produktiviteten
avgor i sin tur reallénernas utveckling pa lang sikt.
Nagra effekter forutspar dock teorier och verkligheten verkar bekrafta
dem:

e Fri internationell handel och kapitalrirelser ger snabbare teknologisk om-
vandling av ekonomier. Det betyder mojligheter for linder i form av hogre
foradlingsvarde och darmed tillviaxt, men ocksd hot i form av mycket
snabb utslagning av viss produktion och kapacitet som inte alltid snabbt
ersitts igenom nya arbetstillfallen. Arbetslosheten har tvd huvudeffekter
for inkomstfordelningen om den blir bestdende: dels forsvagar den 1on-
tagarnas forhandlingsstyrka och kan ge svagare realloneutveckling, dels
minskar den resurserna till fordelningspolitik via skatter.

e Fri internationell handel och kapitalrorelser ger pd sikt en utjdmning av
lonekostnader och arbetsvillkor mellan de léinder som deltar i utbytet. Det har
visat sig fraimst paverka lontagare i den produktion som ir arbetsintensiv
eller med teknologi som ir relativt enkel att snabbt flytta och starta om.
Det innebir en majlighet till bibehéllna eller 6kade realloner eftersom
den allminna prisnivdn samtidigt pressas ned i landet och léntagarens
kopkraft dairmed stirks vid samma takt pd loneckningarna som tidigare. |

" Lall, S (2002): Linking FDI and technology development for capacity buildning an strategic
competitiveness. Ur tidskriften Transnational Corporations, UNCTAD, Vol 11, No 3, Dec.
2002.Geneve.

12 EPZ stér pé engelska fér Export Processing Zones och omfattar flera olika typer av specialzo-
ner med undantag frén nationella lagar for foretag.
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utvecklingen ligger dock samtidigt hot genom att 1éneforhandlingsstyrkan
kan forsvagas sa att god realloneutveckling kan bli svér att uppna och att
arbetsgivaravgifter och andra I6neskatter som finansierar trygghetssystem
sitts under press att sankas.

e Fri internationell handel och kapitalrorelser i kombination med fri eller higt
liberaliserad arbetskraftsinvandring och avreglerade arbetsmarknader ger en
okad press pd utjidimning av lomer och arbetsvillkor mellan linder. 1 USA
har en sddan situation visat sig skapa realloneurholkning under lingre tid
for dem som ligger i de lagre inkomstskikten, vilket ir ett hot. Utveck-
lingen gav forvisso en hog andel av befolkningen i arbete och darmed hog
sysselsittning. Linder med en sammanpressad 16nespridning kan dock
ocksa nd en hog sysselsittningsgrad, t ex om skatte- och bidragssystem ar
konstruerade for att frimja arbetsutbudet.

e Fri internationell handel och kapitalrirelser driver pd en likrikining av den
ekonomiska politiken. De stora ekonomiernas val i politiken fir okad pa-
verkan pa andra lander. Under de senaste tjugofem &ren har det betytt
en fokusering p4 l1ag inflation och insatser for att reformera strukturer i
ekonomin, inklusive arbetsmarknaden. Konjunkturpolitik och férdelning
av inkomster via skattesystemet har forsvagats. Utvecklingen har inneburit
en forsvagad stillning for breda grupper av lontagare virlden 6ver och
en okad politisk tolerans fér hog arbetsloshet. Internationell ekonomisk
integration behover dock inte med noédvindighet betyda en likriktning
4t detta hall: ideologisk inriktning och den roll kapitalmarknaderna tillts
fa, spelar en avgorande roll for utvecklingens riktning. Politik och aktiva
val paverkar utfallet.

Alltfér manga utvecklingslander saknar en snabbt 6kande BNP per invénare
och en jamnare fordelning av inkomster. Denna brist pa god ekonomisk
utveckling dr en avgorande faktor bakom en 6kande uppluckring av regler
och avtal pa arbetsmarknaderna, mer av informell sektor och mer av pro-
duktionssystem som exploaterar manniskor.

Utvecklingslinderna har produktionsférdelar inom arbetsintensiva bran-
scher eftersom de har gott om arbetskraft och brist pé kapital och hogtek-
nologi. De varor som foretag exporterar fran utvecklingslainder har vanligen
priset som sitt avgorande konkurrensmedel. Det dr exportvaror som det ofta
enkelt gar att standardisera kvaliteten p&. Prispressen har okat for manga av
dessa varor och dirfor soker foretagen intensivt efter mojligheter att sinka
kostnaderna for resursen arbetskraft.

Tva trender pa arbetsmarknaden som sedan ett par &rtionden kan obser-
veras virlden over ar:

For det forsta: allmin avreglering av regler och institutioner pé arbets-
marknaden, till exempel simre anstillningstrygghet och urholkade lagar om
minimiloner. Den fackliga organisationsgraden har sjunkit.

For det andra: inrdttande av sirskilda ekonomiska zoner dir relativt stora
undantag fran landets vanliga lagstiftning kring arbetsmarknad och foreta-
gande gors i syfte att sinka produktionskostnaderna.

GRANSLOS EKONOMI



Krav pa allmdn avreglering av arbetsmarknaden

Teori — nyliberalism — och praktik — permanent hog arbetsloshet i Europa
och i flertalet utvecklingslinder — har lett till krav pa allman avreglering
av arbetsmarknaderna fran internationella policy-organ som vistlindernas
ekonomiska samarbetsorganisation OECD, och IMF. Starkast var kraven pé
avreglering i form av uppluckring av arbetsritt och forsvagande av kollek-
tivavtalens status under 1980-talet och fram till mitten av 1990-talet. Ett
exempel ir de langa listor med krav pa avreglering som framférdes i den
stora studien "OECD Jobs Study” i mitten av 1990-talet.

I slutet av 1990-talet svingde pendeln ndgot. I stillet for att kriva "avreg-
lering” av arbetsmarknaden holl man fram "reformer av regleringarna” som
en central uppgift for regeringarna i OECD.

Stiandiga krav pd "nédvindiga strukturreformer” dr en tydlig del av den
internationella ekonomiska politiken idag. Det kan betyda allt méijligt och
ar ord som ir gemensamma namnare i internationellt politiskt sprakbruk.
For arbetsmarknaden betyder de i klartext vanligen att man ska genomfora
avregleringar av olika slag for att f3 till en l6nesattning som dr mer individuell
och grundad p& marknadskrafterna.

Sdrskilda produktionszoner

Exportprocess-zoner (EPZ) och andra speciella regimer for tillverkning for
export till lagre kostnader och beskattning (tullfria zoner, fria investerings-
zoner med flera) har okat stadigt sedan 1950. 1997 fanns det cirka 850 EPZ
i virlden i badde industri- och utvecklingslinder, och antalet har okat sedan
dess dven om statistiken ir bristfillig. Virldsbanken anger 2004 att cirka
3 000 EPZ finns spridda 6ver 120 linder och att de skapar cirka 50 miljoner
direkta arbetstillfillen. Asien ar den kontinent som har flest sddana zoner.
[ flera linder produceras en majoritet av de industrivaror som exporteras i
EPZ eller liknande arrangemang. Det giller bland annat i Kina, Sydkorea,
Taiwan, Malaysia och Mexiko."

Typiskt for EPZ ir att foretagen dir far ligre krav pa arbetsritt, sikerhet
och hygien pi arbetsplatserna; subventionerad mark, vatten och el; tullfri
import av ravaror och lig eller ingen vinstskatt. I ndgra av dem rader férbud
mot fackféreningar och kollektiva forhandlingar av l6ner och arbetsvillkor.
Det ir oftast en oskriven lag att fackforeningsanslutning i praktiken ir
oacceptabelt.

EPZ ir ett redskap for att minska arbetskraftskostnaden och zonernas
okande utbredning paverkar lontagare i bdde industrilinder, tillvixtlinder
och utvecklingslinder. Utvecklingen gir mot att alltmer av det som produ-
ceras i EPZ siljs pd den inhemska marknaden i landet dir zonen ligger. Det
betyder att forhallandena pa inhemska arbetsmarknader paverkas alltmer
av den brist p3 efterlevnad av internationella normer for arbetsmarknaden

13 Data frén UNCTAD, World Investment Report 2002 samt frén J Crittle och G Akinci pé
Viéirldsbankens hemsida www.worldbank.org juli 2004.
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som zonerna skapar. De internationella konventioner antagna inom ILO pa
arbetsmarknadsomradet sitts dirmed alltmer under press.

Internationella normer for arbetslivet

Den huvudsakliga uppgiften for ILO — FN:s organisation for arbetslivsfragor
— var till att borja med att forbattra levnads- och arbetsférhdllanden genom att
bygga upp ett omfattande miniminormsystem for lagstiftning och praxis i dessa
fragor. Antalet internationella arbetsréttsliga dokument i form av konventioner
och rekommendationer som har antagits av Internationella Arbetskonferensen se-
dan 1919 uppgar for narvarande till 184 konventioner och 191 rekommendationer.
Varje konvention &r ett rattsligt dokument som reglerar fragor rérande arbetsmarknads-
fragor, social valfard eller manskliga rattigheteri arbetslivet. Att ratificera en konvention
innebar for medlemslandet ett formellt atagande att tillampa konventionens bestam-
melser och forklara sig berett att godta atgédrder for internationell 6vervakning fran ILO.
En rekommendation har likheter med en konvention men &r inte foremal for ratifikation
(detvill sdga far ej bindande karaktar) och ar ofta mer detaljerad i sina foreskrifter. Bade
konventioner och rekommendationer fastslar normer och ger forebilder for lagstiftning
och praxis i medlemslanderna och landerna ar skyldiga att rapportera till ILO vilka at-
gdrder som vidtagits. ILOs konventioner spanner dver ett brett register av sociala fragor
inklusive sadana som ror grundldggande manskliga rattigheter i arbetslivet sdsom fri
forenings- och forhandlingsratt, avskaffande av barnarbete och slav- och tvangsarbete
samt av diskriminering i arbetslivet. Vidare behandlas fragor om minimildner, relatio-
nerna mellan arbetsgivare och anstallda, sysselsdttningspolitik, arbetsvillkor, social
trygghet och arbetarskydd.

Det fackliga forslaget 1994 till en socialklausul innebar ett krav pd att samtliga
medlemsldanderiWTO skulle vara skyldiga att respektera de grundlaggande ILO-konven-
tionerna. Konventionerna omfattade den fria forenings- och forhandlingsratten (nr. 87
och 98), forbud mot slav- och tvangsarbete (nr. 29 och 105), forbud mot diskriminering
och for lika l6n mellan kénen for arbete av lika vdrde (nr. 111 och 100) samt férbud mot
barnarbete dvs minimialder (nr. 138). En attonde ILO-konvention tillkom 1999 i och med
antagandet av konventionen om Virsta former av barnarbete (Nr.182). Fackféreningsro-
relsen har begransat sina krav enbart till internationellt erkdnda méanskliga rattigheter
och stéller inte krav pa minimilonenivaer eller nivaer pa arbetarskyddet i WTO eller pa
IMF och Varldsbanken i deras arbete. Dessa manskliga rattigheter handlar snarare om
att garantera mojligheten for arbetstagarna att exempelvis kunna bilda fackféreningar
och fa méjligheten att forsoka forbattra sina villkor.

De lander som av UNCTAD klassas som exportvinnare i varlden under perioden 1985-
2000, matt som en 6kning om fem procent per ar av exporten, hade alla minst en
exportprocess-zon. Det land som utmdrker sig mest i varldsekonomin i kraft av sin
Okande betydelse som exportor ar Kina.'

Faktaruta 2

Hinner fattiga lander ikapp?

Denna friga ir central eftersom maélet med att svetsa samman ekonomier
ytterst dr okad levnadsstandard — BNP per invanare — virlden ver. Utifrén
forskningen kan man dra olika slutsatser om utvecklingen.

14 UNCTAD: World Investment Report 2002
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Kinas andel i dess storsta handelspartners export och import 2000 och 2002.
Procentuell andel av export och import

Export Import

[ 2000 B 2002
Kdlla: WTO, International Trade Statistics 2003

Enligt nyklassisk ekonomisk teori ska linder med ligre inkomstniva och
produktivitet vixa snabbare an kapitalintensiva ekonomier. Fattigare lin-
der ska dirmed rora sig mot samma niva av vilstdnd som rikare linder har.
Denna tanke kallas for "upphinnar-hypotesen”.

Forskare i den nyklassiska skolan provar frigan om inkomstojimlikheten
i virlden okat med hjalp av statistiska metoder pé siffror 6ver BNP per
invdnare. Sala-i-Martin ir en av dem som fitt storst uppmirksamhet. Hans
huvudslutsats dr att inkomstskillnaderna minskat mellan linder under
de senast drtiondena. Han menar att man maste jimfora linders siffror i
kopkraftspariteter, det vill siga rikna om deras BNP utifrin vilken kopkraft
den har i en gemensam valuta. Upphinnar-hypotesen stimmer relativt vil
enligt nyklassikers studier av statistiken. Robert Lucas frén denna skola har
forutspatt att utjimningen av inkomstklyftor mellan linder kommer att bli
en av de storsta ekonomiska hindelserna under detta drhundrade. Det ir
en vigad forutsigelse.

Upphinnarhypotesen ir & andra sidan ifrigasatt av andra forskare. En
alternativ bild existerar som visar att skillnaderna i inkomstniva ckat 6ver
lingre tid mellan olika landergrupper och att det heller inte gar att se ndgot
tydligt trendbrott. Denna bild har ocks4 stdd i statistik 6ver BNP. Isardrag-
ning av vilstdnd mellan linder kan observeras och vissa forskare anser att
det ir den dominerande trenden sedan linge. Erfarenheten ir enligt denna
skola av forskare att inkomstskillnaderna inte snabbt nirmar sig varandra
mellan 13g- och hoéginkomstliander, och heller inte mellan lig- och medel-
inkomstlander.

Nivéskillnaderna i vilstdnd per invanare ir till exempel mycket stora
enligt Maddisons historiska siffror. Han menar att de i slutet av 1900-talet
var storre 4n ngonsin tidigare. Mellan 1973-98 vixte BNP per invanare i



virlden bara med 1,3 procent i genomsnitt per &r, jimfort med nira 3 pro-
cent mellan 1950-73." Tillvixten var svag i manga utvecklingslinder dir
befolkningstkningen samtidigt var stor.

Vélstand i ett tusenarigt perspektiv

| det mycket langa perspektiv som ekonom-historikern Maddison anvander &r skillna-
dernairikedom mellan olika grupperav landerivéarlden stérre nu dn nagonsin tidigare.
Han menar att den langa siktens bild &r en helt annan &n upphinnar-hypotesen.

Som ett exempel var de rikaste landerna i vastvarlden cirka tva ganger sa rika som
ovriga vdrlden kring 1820. | slutet av 1900-talet, narmare bestamt 1998, var de hela
sju ganger rikare'®.

Real BNP-tillvéxt i varlden och storre regioner genom historien, ar 1000-1998.
Arlig genomsnittlig 6kning i procent (baserat pa l[6pande US-dollar)

Landergrupper 1000-1820 1821-1998
Vdsteuropa 0,34 2,13
Vists utlopare 0,35 3,68
Japan 0,23 2,75
Totalt grupp A 0,32 2,57
Latinamerika 0,14 3,05
Osteuropa 0,29 1,92
Asien (exkl. Japan) 0,20 1,84
Afrika 0,10 1,99
Totalt grupp B 0,19 1,96
Vérlden 0,22 2,21

Not: Vidsts utlopare dr gruppen Kanada, USA, Australien och Nya Zeeland.
Kélla: Maddison, A (2001), tabell 1-3

Tillvaxten har okat ldangsammare i de fattigare delarna av vérlden &n i de rikare. Mest
utmdrkande i tabell 1:2 dr den mycket hoga tillvaxten i Japan och Vdsts utlopare efter
1820, dvs i den kapitalistiska epoken. Den skapade en 6kning av gapet mellan grupp
A och B.

Majoriteten i grupp B, som i huvudsak ar utvecklingslander, 6kar langsammare &n tva
procent per ari genomsnitt frdn 1820. Den laga tillvaxttakten gav dem bara 6kningar av
inkomsterna per invanare pa mindre dn en procent om aret. Det dr en viktig bakgrund
till dagens globala klyftor.

Faktaruta 3

15 Maddison (2001), tab 3-1 a.
16 Maddison (2001)
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BNP per invanare i olika grupper av lander 1996-2002.
Fasta 1995 ars internationella US-dollar, képkraftspariteter

Léndergrupper 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Hoginkomstlander 22 501 23 079 23529 24135 24879 24938 25171
Medelinkomstldander 4280 4 455 4538 4 646 4878 5017 5201
Laginkomstlander 1649 1685 1688 1742 1780 1831 1875
Vérlden 6178 6339 6 422 6561 6773 6 837 6946

Not: PPP star for kopkraftsparitet. Det dr ett sétt att gora vélstandsméatningar jamforbara mellan ldnder. Nar BNP ut-
trycks i PPP tas hansyn till hur den inhemska valutan utvecklats, en svagare valuta ger till exempel en samre utveckling
av BNP méatt med PPP-matt.

Kalla: Vérldsbanken, World Development Indicators, databas on-line, augusti 2004

Tabell 1:3

Tabell 1:3 visar de mycket stora skillnader i vilstind som finns mellan breda
grupper av linder. Hoginkomstlindernas BNP per invdnare var 2002 mer
in tretton ganger si hog som liginkomstlindernas. Genomsnittsinkomsten
i virlden var da drygt 6 900 US-dollar (cirka 51 000 kronor) per ar och
invdnare. Liginkomstlinderna nidde inte ens upp till en tredjedel av den
nivan.

BNP per invinare 6kade med cirka 13 procent for ldginkomstlinderna
och med cirka 21 procent f6r medelinkomstlainderna mellan 1996-2002.
Med en siddan utveckling 6kar gapet inom gruppen utvecklingslinder stadigt.
Laginkomstlanderna har stora problem att nd upp till viarldens genomsnitt-
liga inkomstnivd. Hoginkomstlinderna ckade med knappt 12 procent och
darmed bibeholls deras gigantiska forsprang till laginkomstlanderna.

Vissa stora utvecklingslinder som Indien och Kina har snabbt okat sitt
vilstdnd under de senaste artiondena. Kina forklarar en stor del av medel-
inkomstlindernas snabba 6kning. Avstindet ar dock fortfarande langt upp
till varldens genomsnittliga BNP per invanare for dem. Kina ar ett medel-
inkomstland med cirka 3 000 dollar i BNP per invanare.

De minst utvecklade linderna i virlden har som grupp haft en minskning
av sin BNP per invdnare mitt i PPP och fasta dollar under stora delar av
1990-talet. Den ryska federationen, det forna Sovjetunionen, ir ett annat
exempel med en minskning av vilstdnd under 1990-talet. Férsimringen dir
var mycket kraftig.

For att summera denna korta jimforelse av vilstind i nutid kan det
konstateras att det sedan mitten av 1990-talet finns en 6kande polarisering
i vilstdind mellan medel- och hoginkomstlinder 4 ena sidan och de minst
utvecklade linderna, 18ginkomstlinderna och det forna Sovjetunionen &
andra sidan.

S& vem ska man tro pa? De som siger att klyftorna mellan linder mins-
kar eller 6kar? S linge hog- och medelinkomstlindernas invanare okar sitt
vilstdnd snabbare an ldginkomstlinderna ir det svart att gora troviardigt att
de fattiga lindernas invanare kommer ikapp.



Oavsett vilket matt som man anvinder for att jimfora ekonomiskt vil-
stdnd finns det folkrika delar av virlden som har en mycket svag utveckling
av vilstdndet. S3 linge det ar fallet gynnar den internationella ekonomiska
integrationen inte stora delar av virlden tillrickligt mycket. I och med det
klingar det falskt att siga att "globaliseringen gynnar alla”.

Vilstand ir inte enbart en sniv ekonomisk frdga, &ven om diskussionen
hir avgransar det si. FN miter vilstind i termer av minsklig utveckling i
sitt "Human Development Index”.

I en sddan ranking vinner inte linder med hégst BNP per invénare utan de
som ligger i toppen har en kombination av hog tillvixt, starka férhandlande
fackforeningar och en omfattande fordelningspolitik.

Vilstandsranking enligt BNP per invanare och FN:s manskliga utvecklingsindex (HDI) 2002

Land HDI-index BNP per invanare
(PPP, US-dollar)
Norge 1 2
Sverige 2 21
Australien 3 12
Kanada 4 9
Nederldnderna 5 11
Belgien 6 14
Island 7 8
USA 8 4
Japan 9 15
Irland 10 3

Kdlla: UNDP, Human Development Report 2004

Tabell 1:4

Minskar fattigdomen?

Fattigdomsbekimpning ir ett av de hogst prioriterade malen for den inter-
nationella utvecklingspolitiken, bade i den svenska och i den som formuleras
gemensamt mellan linder. I de internationella utvecklingsméalen mits fat-
tigdom absolut, det vill siga utifrén en viss inkomstniv4 i dollar. Det sittet
att mita siger inget om hur de fattiga klarar sig i den prisniva som galler i
det land de bor, inget heller om hur de ligger till jamfort med resten av be-
folkningen, det vill siga inkomstklyftorna eller den relativa fattigdomen.

Utvecklingen har 6kat inkomstklyftorna i manga linder, bdde industri- och
utvecklingslinder. Det ir en tydlig utveckling som bist illustreras av Gini-
koefficienten som ir ett matt p& hur inkomster férdelas i befolkningen. Om
Gini-koefficienten har ett virde pa noll 4r alla inkomster exakt lika fordelade
over befolkningen, ar den 1 s3 har en person alla inkomster i landet.
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Diagram 1: 4 visar en bild 6ver industrilinderna. Under perioden 1985-95
okade inkomstklyftorna i stora delar av OECD-omrédet. I tretton linder av
18 6kade klyftorna. Landerna paverkades di av de processer med avreglering
som genomfordes. En stigande arbetsloshet var ocksé en viktig orsak till de
okande inkomstklyftorna i Europa. I flera linder har 6kningen av inkomst-
klyftorna fortsatt efter 1995, exempelvis i Sverige.

GINI-utveckling 1985-95 i vissa OECD-lander. Arlig forandring i genomsnitt

Absolut férandring i Gini-koefficient fran 1985-95

Turkiet

Italien

Finland
Storbritannien
Norge
Tyskland
Sverige
Nederldnderna
Mexico
Frankrike
Osterrike

USA

Kanada
Ungern
Grekland
Danmark
Australien
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o_IIlI
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Not: En fordndring pa plussidan betyder 6kade inkomstklyftor, pd minussidan minskade klyftor.
Kélla: OECD (2000)

Statistiken 6ver inkomstklyftor i utvecklingslinderna ar fragmentarisk.
Diagram 1:5 visar siffror 6ver Indien och Mexiko, tva linder dir statistiken
bedomts tillrickligt tillforlitlig. Mexiko ir ett land med en mycket skev
inkomstfordelning som ingang. Diagrammet visar att inkomstskillnaderna
endast minskat forsumbart i landet mellan 1950 och 1998. Indien hade
en mer sammanpressad l6nespridning i ingdngsliget, som landet dessutom
lyckades minska ndgot under perioden 1950-1992. Med tanke pa den
relativt goda BNP-6kning per invinare som dessa bade linder haft under
de senaste femtio dren ir dock utvecklingen nedsldende och visar att de
grundliggande faktorer som kan péverka fordelningen av inkomster inte
verkar med stor kraft.

En viktig faktor bakom smé inkomstklyftor ir om det finns kollektiva



Inkomstklyftor enligt GINI-koefficienten for Mexiko och Indien

Mexiko 1950-1998
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Kdlla: Varldsbanken (2000)

forhandlingar om 16ner och om de ir centralt samordnade. Linder med

sddana system for forhandlingar mellan parterna pa arbetsmarknaden har
mindre l6nespridning dn andra. Det dr i sin tur basen for minskade inkomst-
klyftor.

Mellan kontinenterna rdder det mycket stora skillnader i klyftor. Under
1990-talet var Gini-koefficienter i genomsnitt 0,52 i Latinamerika; 0,41 i
Asien; 0,33 i Osteuropa och 0,34 i OECD-landerna'’. Latinamerika verkar
std i sirsillning med de hogsta inkomstskillnaderna i utvecklingslinderna,
men kunskapen om Afrika iar mycket begransad.

FN har som mal att halvera andelen extremt fattiga i virlden mellan 1990
och 2015. Antalet personer som lever pa mindre in en US-dollar om dagen
(cirka 7, 50 kr) 4r drygt 1, 2 miljarder enligt FN. Det motsvarar ungefir en
sjittedel av virldens befolkning. Andelen har sjunkit nigot sedan 1990, s
utvecklingen ir pa ritt vig i forhallande till FN-malet.

7 Viirldsbanken (2004)
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De som lever pa tva dollar om dagen eller mindre — de utgér kategorin
"fattiga” i utvecklingstermer — ar dessutom enorm: cirka 2, 8 miljarder min-
niskor av virldens dryga sex miljarder enligt FN. Nistan varannan person
lever alltsd pd denna rudimentira nivd. Det ar ett stort misslyckande for
virldsekonomin. Den gruppens inkomstutveckling ar helt avgorande for
om klyftor inom lander ska minska eftersom den utgor folkflertalet i vissa
stora utvecklingslinder.

"En-dollar-gruppens” relativa minskning hélls ibland fram for att visa att
"globaliseringen” fungerar bra och for fler och fler. Det ir provocerande, inte
minst eftersom det i ytterst fd utvecklingslinder ar majligt att forsorja sig
och ha en driglig bostad ens p4 tvadollars-nivan.

Virldens invénare har aldrig varit s& rika som nu, sett som helhet. Ut-
vecklingen av vilstandet sedan 1950 har helt enkelt varit exempellost god,
sett ur ett globalt perspektiv. Den snabba tillvixten i vistvirlden och Japan
mellan 1950-80 saknar exempelvis historiskt motstycke. Anda ar klyftorna
inom linder orovickande stora.

Siffrorna 6ver inkomstskillnader mellan och inom linder leder till en vik-
tig slutsats: det ar inte alls givet att den ekonomiska integrationen i virlden
under de senaste drtiondena ger vilstdndsokningar for alla. Den levererar
valstdnd, men ojamnt. Ojiamnt mellan linder och ojamnt inom lidnder.

Under 1990-talet terkom fordelningsfrigan for forskare som en ekono-
misk faktor viktig att studera i forhallande till tillvixten. Forskarna ar inte
eniga om vad inkomstklyftor betyder for tillvixt och vilstind. Virldsbanken!®
anser trots det att det ar rimligt att siga att den dominerande vetenskapliga
synen lutar 4t att hoga nivier av klyftor i inkomster eller tillgdngar har ett
samband med lagre okningar av genomsnittliga inkomster i ett land. Allts3,
det verkar vara si att med stora klyftor i rikedom blir ett lands invinare
ocksa i genomsnitt fattigare.

8 Vérldsbanken (2004) s 1-16.
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GRANSLOSA FINANSER

De fria kapitalrorelserna har pa ett avgorande sitt forandrat virldsekonomin
under de senaste tjugofem dren. I det hir kapitlet diskuteras kapitalmark-
nadernas roll, karaktir och inflytande 6ver politiken.

"Fakta borde ha sammanstillts och delgivits regering och riksdag. Analyser
och diskussioner av det uppkomna léiget borde ha kommit till stind. Forslag till
motdtgirder borde ha presenterats. Ingenting av detta skedde.”

Ingvar Carlsson, f d statsminister, om hanteringen av problemen p4 den avregle-
rade kapitalmarknaden i Sverige pa 1980-talet ur ”"S4 tinkte jag”, (2003). Hjalmarson
&Hogberg, s 309.

Kapitalmarknadens uppgifter

Kapitalmarknaden bestar av tva delar: kreditmarknaden och valuta- och
vardepappersmarknaden. Bida delmarknaderna har avreglerats pd bred front
sedan slutet av 1970-talet. Det har skett genom bade inhemsk avreglering,
sdsom att tillita bankerna att 1dna ut enligt fria regler och genom interna-
tionell avreglering, sdsom att slippa valutafléden fria. Avreglering har gjorts
framst i industrialiserade linder, men allt fler utvecklingslinder avreglerar.

En historisk bild av kapitalmarknaderna ir att de priglas av "manier,
panik och krascher”." De har dock en viktig roll i en modern ekonomi och
instabiliteten ar darfor ett ekonomiskt gissel.

James Tobin* menade att det finansiella systemet har fyra grundlidggande
funktioner:

e virdera tillgdngar

e skapa och snabbt sprida ny information

e erbjuda effektiva och billiga former for att kopa och silja finansiella in-
strument, och

e forsorja foretagen med riskvilligt kapital.

Att forsorja foretagen med riskkapital sig Tobin ur sitt keynesianska
perspektiv som den fundamentala funktionen. Férsorjning innebir bade att
kapital fordelas pa olika anvindningar och att det anvinds p3 ett effektivt
satt. Utifran ett keynesianskt perspektiv kan kapitalmarknaderna bara anses
tjina samhillet vil om de bidrar till samhillsekonomisk effektivitet. Det
riacker inte med att varje enskild delmarknad fungerar vil, det totala bidraget
fran sektorn méiste vara positivt i samhillsekonomiska termer.

Om sparande alltid vore tillgingligt for alla med investeringsbehov s
skulle kapitalmarknaderna inte behovas. Ndgon méste dock vara beredd att
avstd resurser idag mot [6fte att f3 tillgdng till dem senare, ifall produktion
i storre skala ska komma till stdnd. Dirfor bygger ekonomisk utveckling pa
att vissa aktorer dr beredda att sitta sig i skuld och andra ar beredda att 1&na
ut. En vil fungerande kreditmarknad ir en viktig forutsittning for tillvixt.

1 Det dir ocksd titeln pd en ekonomisk historiebok av C Kindleberger : "Manias, panics and
crashes” frdn 1978.

2 Tobin (1984), ur Bankkriskommittén (1995). Statens Offentliga Utredningar, Finansdepar-
tementet.
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Hushéllen vill spara i olika former for att utjimna sina inkomster over livet.
Hushaéllen vill ocksa 1dna for att finansiera perioder dd behoven ar storre an
inkomsterna. Vissa 1an blir till ett sa kallat "realt sparande”: att 14na till en
bostad och amortera innebir att en tillgding byggs upp i hushallet.

Kapitalmarknaderna bidrar inte bara till forsorjning av kapital till foretag
och hushall utan de ir ocksd marknader for makt och kontroll. Aktiemark-
naden ir till exempel en marknad for foretagskontroll. Det dr en marknad
for byten av makt och dgande lika mycket som for produktiva investeringar.
Obligationsmarknaden ir en plats for regeringar att 14na upp till investeringar,
eller till att ticka tillfalliga budgetunderskott. P4 denna marknad kan kapi-
talidgare utdva makt dver regeringar.

Internationella finansmarknader gor att kapital kan kanaliseras till an-
vindning som ger hogre avkastning 4n den som kan uppnis dir spararen
bor. Till exempel kan pensionskapital fran linder i vistvirlden med hog
medeldlder och dirmed hogt sparande floda till tillvixtekonomier med
yngre befolkning och ligre sparande men med stora behov av kapital till
att bygga upp produktion.

Med internationella finansmarknader begrinsas investeringarna ytterst av
hur stort det internationella sparandet ir. Det ir en slutsats som nyklassisk
ekonomisk teori leder fram till och basen for att driva en ekonomisk politik
med snabb internationell integration som syfte.

Vil fungerande internationella kapitalmarknader innebar mojligheter till
bade samhillsekonomiska och privatekonomiska vinster. Investeringarnas
andel av ekonomin kan hojas for vissa linder genom okad tillgdng p4 kapi-
tal. Det ger en hogre mojlig BNP-tillvixt. Vinsterna kan emellertid enbart
forverkligas under vissa forutsittningar.

Den internationella kapitalmarknaden uppfyller inte nodvindigtvis dessa
forutsattningar i tillracklig utstrackning: viktiga delmarknader ar inte val
integrerade med perfekt konkurrens och samma information tillginglig for
alla aktorer. Marknaderna visar dessutom upp irrationalitet och ineffekti-
vitet. Darfor ir bidraget till en hég och varaktig ekonomisk tillvixt av fria
finansiella floden mellan linder ocksa ifrigasatt.
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For och emot fria kapitalrérelser

Nagra ekonomiska argument for fria internationella kapitalrorelser:

— Allokeringen av kapital till produktiv verksamhet blir mer effektiv.

— Stoérre mangder kapital finns tillgangligt for investeringar an med enbart nationellt
sparande att tillgd. Det kan hoja investeringskvot och tillvéxt.

- Kapitalkostnaderna for foretagen blir lagre, eftersom bade tillgangen pa kapital och
konkurrensen mellan finansidrer blir battre.

— Foretagen kan ldttare ge ut nya aktier eller byta dgare via aktiemarknaden.

— Hushall och foretag far fler alternativ att spara i och darmed majlighet till hogre
avkastning och lagre risk.

— Hushallens lanekostnader blir lagre pa grund av 6kad konkurrens mellan utlanare.

— Staten far ldttare att ldna pengar genom att ge ut statsobligationer pa den internatio-
nella marknaden, och staten far fler mgjligheter att placera kapital.

Nagra ekonomiska argument emot:

— Valutakurser och rantor blir mer instabila.

— Tillgangen till langsiktigt kapital blir osaker forvissa lander pa grund av att marknader-
nas aktorer agerar i flock.

— Avkastningen pa investeringar i produktion blir svarare att forutse pa grund av att
rantenivderna varierar mer.

- Kapitalkostnaderna for foretag och hushall blir inte automatiskt lagre utan en foljd
av hur effektiv konkurrensen i realiteten blir.

— De som koper och sdljer vardepapper valjer bort lander som drabbas av finansiella
smittoeffekter fran krislander och finansieringsmdjligheterna minskar darmed dven
for vissa lander utan ekonomisk orsak.

— Kreditransonering kan kvarsta — vissa far inga lan — trots liberalisering, bland annat
pa grund av olikheter i information mellan langivare och ldntagare.

En ny miljo
Flodena av kapital star alltmer i centrum av internationaliseringen. Fér manga
ir de sjilva sinnebilden av ”globaliseringen”, av det "ansiktslésa kapitalet”
eller "kasino-ekonomin”. Som vi sett i tidigare kapitel har handeln och di-
rektinvesteringarna okat kraftigt sedan 1970, sirskilt i forhallande till hur
snabbt tillvaxten okat. Kapitalmarknaderna har utvecklats explosivt.
Virdepappershandeln har ckat mycket kraftigt sedan 1980-talet. Den
omfattar handel med aktier, obligationer, derivat med mera. Portféljinves-
teringar sker i virdepapper av olika slag, exempelvis av pensionsfonder
som investerar i aktier. Framvixten av institutionella investerare, som stora
fondbolag, har 6kat kraftigt frimst i industrilainderna. De svarar i huvudsak
for ett dgande som ar kortsiktigt. Det 6kande institutionella dgandet dr
bland annat problem for utvecklingen av foretag som tar ling tid, eftersom
investerarna i huvudsak kriver snabb avkastning.
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Utvecklingslinderna far en relativt liten andel av kapitalflodena i virlden,
men den dr mycket betydelsefull for deras ekonomiska utveckling, sarskilt
direktinvesteringarna. Tabell 2:1 visar att direktinvesteringarna i utveck-
lingslinder mer dn femfaldigats sedan 1990, trots en nedgéng i borjan av
2000-talet.

Tabellen visar ocksé att portfoljinvesteringarna i utvecklingslinderna
okade mycket under 1990-talet, men sjonk i slutet av drtiondet och sirskilt
borjan av 2000-talet *'. Efter1996 minskade finansmarknadens intresse
stort for placeringar i utvecklingslinder, Central- och Osteuropa, forna
Sovjet-republiker och asiatiska tillvixtekonomier, péd grund av ett flertal

Investeringar i utvecklingslander 1990-2003. Miljarder [6pande US-dollar

1990 1995 2000 2003
Direktinvesteringar 24,0 105,3 162,2 135,2
Portféljinvesteringar 3,0 17,3 12,6 4,3
Summa 27,0 122,6 174,8 139,5

Kdlla: Global Development Finance databas on-line, juni 2004

Tabell 2:1

stora finansiella kriser. Beteenden pa finansmarknaderna och konjunktur-
sviangningar i de rika linderna kan snabbt forandra inflodena av kortsiktigt
kapital till utvecklingslander.

Avregleringshistorik

Tiden direkt efter andra virldskriget rddde det brist pd kapital till inves-
teringar i manga europeiska linder. Det gav motiv for regeringar att styra
anviandningen av utlandsk valuta till sddan import som var politiskt prio-
riterad, och att styra kapitalanvindningen till de sektorer som man ansig
viktigast. Valutorna i Europa kunde d3 inte fritt vixlas mot varandra, de var
inte "konvertibla”, och det underlittade den politiska styrningen??.

De harda regleringarna av kapitalmarknaderna hindrade bankerna fran
nya lénsamma affirsmojligheter. Det fanns regeringar, till exempel Sov-
jetunionens styrande, och foretag med behov av att kunna placera dollar
utanfér USA. Bankerna i Storbritannien tillits ligga steget fére och skapa
mojligheter att placera dollar pa konton hos dem. Sé skapades den sa kall-
lade “euro-dollarmarknaden” i slutet av 1950-talet. Med hogre rintor och
l3g eller ingen skatt pa rantevinster lockades sparare till den. Den var starten
pa de internationella kapitalmarknader som finns idag.

21 En del av det dir faktisk nedging, en del sammanhénger med stéirkningen av US-dollarn som
gjorde att en 6kning i annan valuta blev ldg néir den riknades om till dollar.

22 Det var forst 1958 som de europeiska valutorna fick véixlas fritt mot andra valutor — och dé
forst endast for behov i samband med handel med varor.



Stora miangder dollar flédade frin olje-exporterande linder efter oljekriserna
pa 1970-talet och det gjorde att euro-dollarmarknaderna blev ldntagarnas
marknader. Verksamheten fick en tydlig ekonomisk-politisk betydelse genom
att manga linder tog obligationslan i dollar for att ticka budgetunderskott.
Utvecklingslindernas regeringar var flitiga kunder och ohaéllbara skuldsi-
tuationer byggdes upp, med en kulmen i den latinamerikanska skuldkrisen
1982.

Kapitalidgare sokte i allminhet hogre avkastning och de som tjanat pengar
pa korrupt eller annat kriminellt vis sokte ocksa banksekretess. Vissa linder
gjorde banksektorn till sin utvecklingsmotor. Med en kombination av stark
banksekretess, inga regleringar av kreditmarknader och laga eller inga skatter
drogs stora mangder kapital till linder som Andorra, Bahamas, Cayman-
darna, Liechtenstein, Luxemburg, Schweiz och andra "skatteparadis”.

I de storre skatteparadisen skedde placeringarna av kapitalet pa plats,
men i de mindre var de finansiella féretagen enbart registrerade dir men
placeringarna var i USA eller Storbritannien. USA och Japan skapade med
tiden sirskilt gynnsamma ekonomiska zoner som liknade skatteparadisen,
for att landernas banker skulle dterta en del av kapitalet frén skatteparadi-
sens foretag.

De multinationella foretagen hade genom utvecklingen fatt vagar att
kringg4 kapitalregleringar. Kostnaderna for att tiappa till hdlen i regleringarna
blev storre och storre. Ett tryck pa internationell kapitalliberalisering hade
skapats i stort format. Lander med starka valutor, virldshandelsvalutor, visste
att de skulle dra till sig stora kapitalfloden pa fria internationella kapital-
marknader och dirfor liberaliserade de forst. Linder med smé och svagare
valutor f6ljde med tiden efter.

Storbritannien kom att gé i braschen for en avregleringspolitik som pa sikt
blev virldsomspannande. Efter landets liberaliseringar i slutet av 1970-talet
foljde en 1&ng rad industrilander efter, Sverige med flera dock forst i slutet
av 1980-talet. Aven utvecklingslinder avreglerade sina kreditmarknader
och gjorde sina valutor fullt konvertibla frimst under 1990-talet, inte sillan
under péverkan av ldngivare som IMF.

En bild av bakgrunden till kapitalavregleringarna ar att multinationella
foretag och linder som agerade skatteparadis gjort det omajligt for regeringar
att goéra ndgot annat in att avreglera. Den bilden bér dock kompletteras.
Avregleringarna av kredit- och valutamarknaderna var ocksd aktiv politik
baserad p4 en strategi att minska regeringars, myndigheters och l6ntagares
makt for att 6ka kapitalets och foretagens. Nyliberal ekonomisk politik har
kapitalavreglering som en viktig ingrediens och en sidan politik genomfor-
des konsekvent under 1980-talet i de tvd viktiga ekonomierna USA och
Storbritannien.

Avregleringsprocesserna skottes i vissa fall inte val. Sverige ar tyvirr ett
exempel péd en dilig process och tidsordningen mellan de reformer som
gjordes blev ocksa olamplig. Varken riksbanken, regeringen eller myndigheter
klarade av uppgiften att 6vervaka bankerna tillrickligt bra nir de fick frihet
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att 6ka utlaningen. Tillsynen hindrade inte uppbyggnaden av en stor mingd
1dn med svaga sikerheter. De samhillsekonomiska kostnaderna blev stora.

For att en avreglering av en marknad ska ge konsumenterna vinster i form
av ldgre priser krivs att producenterna inte dr fa och stora. D& kommer de
att kunna sitta priserna sjilva och i hég grad viltra 6ver 6kade kostnader
pé konsumenterna.

Finansmarknaderna priglas av storre foretagskoncentration 4n ménga va-
rumarknader?. Den internationella avregleringen av den finansiella sektorn
forefaller leda till minskad konkurrens pa den internationella nivan, inte
okad. Diarmed stannar en stor del av vinsterna av avregleringen i hinderna
pa internationella banker, fond- och forsikringsbolag.

Den allminna synen dr att det krivs en genomtinkt ordningsfoljd pé
reformer, mycket bra évervakningsmyndigheter och ett steg-for-steg ge-
nomforande for att samhillsekonomiska vinster ska uppsta av avregleringar.
Insikten om detta var mindre fram till mitten av 1990-talet.

Valutahandeln

Utan tvivel fértjanar valutamarknaderna sirskild uppmirksamhet i det
virldsekonomiska systemet.

Beloppen som omsitts dagligen ir gigantiska. I april 2001 var den dagliga
omsittningen péd virldens valutamarknader i genomsnitt 1 618 miljarder
US-dollar (cirka 12 000 miljarder kronor). Sveriges BNP ir drygt 2 000
miljarder kronor s& dagsomsittningen pa valutamarkanderna ar alltsé cirka
sex ganger s stor som hela den svenska produktionen under ett ar.

Valutaflodena dr enbart i mycket liten utstrackning — till en tiondel eller
mindre — kopplade till reala floden mellan linder, sisom varuhandel.?

Att placera kapital finansiellt, till exempel tjina pengar pa att ldna i en
valuta och spara i en annan med hogre rinta (s kallat arbitrage), ar lukrativt.

t?° och den har ett pris pa

Foranderlighet i en valutas varde kallas volatilite
valutamarknaden, en premie som hojer rintan. Ju rorligare valuta, desto
hogre valutarisk och darmed hogre rinta.

Instabiliteten som skapas av valutahandeln hinger samman med flera
faktorer, bland annat IT-utvecklingen. Ny teknologi har gjort det mojligt att
oka antalet affirer. Fler aktorer kan silja och képa 6ver dagen. Sammantaget
kan den snabba och stora handeln paverka vaxelkurserna mycket och ddrmed
ocksa dndra forutsittningarna for ekonomisk utveckling och politik.

Valutamarknaderna framstills vanligen som att de enbart skapar instabi-
litet, fast de har viktiga stabiliserande funktioner. Att ta bort valutarisk s
att en exportaffir eller ett pensionssparande i utlindska aktier blir mindre

fyllt av risk ir ett exempel. Det sker genom valutasikring genom termins-

3 UNCTAD: World Investment Report 2002.

24 Olika uppskattningar gors av detta. En vanlig siffra dir att enbart 2 procent av valutaflédena
gar att hérleda till varuhandel.

3 Volatilitet cir avvikelse fran den langsiktiga utvecklingsbanan, eller trenden, som en valuta
har.



Global valutahandel 1989-2001, daglig omsdttning i genomsnitt i april. Miljarder US-dollar
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Diagram 2:1

affirer. Att det gir att handla och omsitta skuldebrev samt 6ka upplaningen
smidigt dr ocksé positivt for foretag och stater.

Diagram 2:1 visar hur omsittningen pa valutamarknaden i virlden mer
in fordubblades under perioden 1989-2001. Frimst dr det handeln med
valutaderivat som 6kat kraftigt. Den bestar bland annat av kop av valuta till
en bestimd kurs med leverans vid en tidpunkt i framtiden. P4 den s4 kallade
avista-marknaden képs valuta for omgdende leverans. Avista-handeln har
ocksa vixt men i klart lingsammare tempo.

Den ekonomiska politiken stir i centrum for valutahandlarnas bevakning.
Inflation, budgetunderskott och statsskuld ar nyckelmatt. Avvikelser frén
de prognoser som finansdepartementen publicerat kan ge stora reaktioner
pa vixelkurser och rintor. Reaktionerna kan ge stora effekter pé ett lands
ekonomi p4 kort sikt, men dven pé lingre sikt om férindringarna varar over
en tid.

Typiska drag pa avistamarknaderna ir otillginglig information om antalet
affirer och omfattningen p& dem. De som agerar ir ofta okidnda kopare och
siljare. Avistahandeln sker pd hemlighetsfulla marknader, med kraft att skjuta
linders ekonomiska politik i sank.

De som agerar pa valutamarknaden har ett stort inflytande pé linder med
svarfinansierade budgetunderskott. Stora volymer kapital finns att mobili-
sera for spekulativa attacker mot enskilda valutor och dirmed mot linders
ekonomiska politik. Denna okade sarbarhet for valutamarknadens aktorer
har ménga linder fatt uppleva sedan borjan av 1990-talet. Sarskilt tydligt
for Sverige var det under kronkrisen 1992.

Flera centralbanker har under 1990-talet fitt en ny roll med 6kat obero-
ende frén politiken, bland annat i Sverige. Dessa reformer kan ses som ett
politiskt hanterande av finansmarknadernas 6kade makt. Eftersom markna-
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derna spekulerar i hur trovirdiga politikerna ir vid svara beslut om budget-
dtstramning eller rintehdjningar s lindrar ett land trovirdighetsproblemet
genom att sitta oberoende tjinstemin att skota rintebesluten.

For delar av finanspolitiken har liknande reformer, att oberoende perso-
ner skulle fatta 16pande beslut, foreslagits av forskare i Sverige men tydligt
avvisats av politikerna eftersom det skulle flytta makt 6ver skattepolitiken

frén de folkvalda®®.

Marknadsreaktioner

Viljarna utvirderar politiken genom att rosta i allminna val, marknaden
utvirderar genom att silja av innehav i den valuta landet har — de rostar
med fotterna. Bdde penningpolitiken och finanspolitiken utvirderas av
marknaden.

Finanspolitiken: ett exempel

Den svenska kronan hade mycket hogre rinta in flera andra europeiska
valutor under dren efter kronkrisen 1992. Marknadens aktérer bedémde
kronan som riskfylld och efterfrigan pa de skuldebrev svenska staten gav
ut, statsobligationerna, blev ligre. Priset, det vill siga rintan, som Sverige
fick betala for att 1&na upp blev di hogre.

Bedomare pa marknaden misstrodde regeringens mojligheter att minska
den offentliga skulden och budgetunderskottet som var 13 procent av BNP
1993. En massiv dtstramning genomférdes under aren 1993-98 och det
blidkade marknaderna. Fortroendet for finanspolitiken gjorde att rintorna
stadigt sjonk for att stabilisera sig pa en ranteskillnad mot Tyskland pa mel-
lan 50 och 100 rantepunkter (se diagram 2:2)

Atstramning med ranteeffekt: Skillnad mellan rdntan pa svenska och tyska statsobligationer
med l6ptid pa 10 ar. Rantepunkter (100 punkter per procentenhet), 1995-2003
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26 Se exempelvis "Stabiliseringspolitiken i valutaunionen”, SOU: 2002:16. Statens Offentliga
Utredningar.



Penningpolitiken: ett exempel

Finansmarknaderna bevakar inflationsférindringarna eftersom de paverkar
realrintan, den reala avkastningen. De bevakar centralbankernas justeringar
av styrrantan noga. I rintorna pa marknaderna uttrycks ett pris pa det som
skett, men ocksd pa det som inte hint. Forward-rintan pé en tre-manaders
ranteswap?’ blev ligre efter ett uttalande som vice riksbankschef Irma Ro-
senberg gjorde.

Uttalandet som tolkades som att kortrantan skulle komma att sinkas med
50 punkter vid nista méte i riksbankens direktion. P& det viset pdverkas den
reala ekonomin av hur marknaden prissitter férvintningar om ekonomiska
hindelser.

”Rosenberg-effekten”: avkastning pa ranteswap fore och efter riksbanksuttalanden
den 24 mars 2004

B — — — — — — — — — — — — — — — - -~ — — -~ — -

Mars 23, 2004 = = = = Mars 25, 2004

Kalla: Citibank, april 2004

Att stilla in forvantningarna pa finansmarknaden ritt utifrdn det som mest
sannolikt kommer att ske har blivit en viktig del av finans- och penningpo-
litiken. Ett lands ekonomiska utveckling kan paverkas av hur skickligt — eller
oskickligt — de ekonomiska makthavarna hanterar finansmarknadens aktérer
genom uttalanden i media. Finansmarknaderna ir en arena for handel med
information och prognoser éver vad som kommer att ske.

27 En rinteswap dr en utbytesafféir. Tvd parter gor upp i forvig om att byta réintebetalningar
med varandra. Det kan vara tvd foretag, ett som vill fd en finansiering med fast riinta men
inte har tillgdng till det pd den vanliga marknaden for obligationer. Dé kan det foretaget byta
med ett annat foretag som vill ha en finansiering med rorlig réiinta.
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Information: dver- och underldagen

Att finansmarknaderna 4r mikroekonomiskt effektiva — eller dtminstone
bland de mest effektiva marknader som finns — 4r en vanlig uppfattning.
Synen ir grundad pé teorin om effektiva marknader. Enligt den ar priset
som uppstdr pd en marknad alltid en korrekt spegling av all information
som ir tillganglig. Ett virdepapper kan darmed inte vara felaktigt prissatt.
"For hoga” eller "for 18ga” priser finns inte.

En kontrasterande syn ir att felprissittning av aktier och andra virdepap-
per existerar och ir vanlig. Ibland blir det dessutom stora fel under ldnga
perioder. Omprovningen kommer fradn insikter om att marknader priglas
av sa kallad "assymetrisk information”, det vill siga ojamnt férdelad infor-
mation.?8

Koépare och siljare har aven pa en fri marknad olika information om den
vara eller tjanst de ska handla med och det ger den ena av dem ett 6vertag
over den andra. Att kopare och siljare vet olika mycket kan leda till att vissa
marknader inte alls uppstér, eller blir "tunna” marknader, det vill siga alla
kopare finner inte ett utbud fo6r det som de soker.

Fran finansmarknaden finns manga exempel pa nir assymetrisk informa-
tion péverkar utfallet. P4 lanemarknaden vet till exempel lantagaren mer
an ldngivaren om sin formaga att betala tillbaka lanet. De med 13g risk drar
sig snabbt tillbaka nir rinteerbjudandet blir for hogt, om det finns konkur-
renter som de kan 1dna hos. Genom att foriandra priset pa en tjanst pa kredit-
marknaden kan man séledes som bank f4 reda p4 vilken risk kunden har.

Stiglitz och Weiss har visat att en fri kreditmarknad som ir i jamvikt kan
ha krediter som #r ransonerade — det vill siga alla kunder fir inte 1an%. Det
finns en efterfrigan som inte fir nigot utbud och sé ska det inte vara i ett
jamviktslige. Prismekanismen ska l6sa det problemet. P4 kreditmarknaden
spelar dock bade ojamlik information och bankers vilja att undvika kunder
med hog risk in och paverkar utfallet.

Klassisk och nyklassisk ekonomisk teori har inte kunnat forklara dessa
utfall dir efterfrdgan och utbud inte mots. Detta eftersom de teorierna antar
att alla aktorer har samma information. Teorierna kring assymetrisk infor-
mation ir en viktig ny byggsten for att forklara varfor inte fria marknader
alltid fungerar bra for bdde konsumenter och producenter.

Nagra typiska drag

Psykologisk forskning bidrar med kunskap om minskligt tainkande och bete-

ende. P4 finansmarknaderna ir den minskliga faktorn viktig. Beteendemonst-

ren skapar rorelser i priserna pa aktier, obligationer och i valutakurser®.

28 Georg Akerlof och Joseph E Stiglitz m fl har utvecklat teorierna om asymmetrisk information.

% Joseph E Stiglitz och Andrew Weiss (1981): Credit rationing in markets with imperfect infor-
mation. American Economic Review, ur N Gregory Mankiw och David Romer ( red) (1991):
New Keynesian Economics, Vol 2. Coordination Failures and Rigidities. MIT Press Cambridge,
Mass. USA.

30 Se bilaga for mer om beteendevetenskap och finansmarknaderna.



P4 finansmarknaderna pratar man om anomalier, avvikande fenomen. Sddant
som inte borde uppstd om aktorerna betedde sig rationellt. Dessa fenomen
forklaras av "mindre an perfekt rationellt” minskligt beteende. Flockbeteende
ar ett av de mest betydelsefulla beteendena.

Flockbeteende har biring pd aktiekraschen 1929, borsfallen 1987 och
fallen i borjan av 2000-talet. Flockbeteende forklarar delar av de extrema
valutakriserna i Asien 1997-98, samt andra situationer med spekulativa at-
tacker mot valutor och smittoeffekter.

Media kan forstirka en utveckling pa finansmarknaden eftersom flockbe-
teenden spelar stor roll. Marknadens stimning — dyster eller ljus — forstarks
av artiklar kring temat. Media dr dramatiserande och skapar kinslor av un-
dergéng eller jubel. Den 6kade rapporteringen om aktiers férandringar i TV
och annan media paverkar kop och siljbeteendet bland sméspararna.

Professionella investerare reagerar snabbt pa ny information, medan de
allra flesta smasparare reagerar for sent. De koper och siljer nir méjligheten
att tjana stort nistintill ar forsvunnen.

Aktiemarknader ar genomskinliga, transparenta, om informationen pé
dem och om aktierna som saljs ar riklig och allmint tillgianglig. Till exempel
att foretagens drsredovisningar publiceras. USA ir en av de bist genomlysta
aktiemarknaderna. P& sddana marknader ar det svért att nd en avkastning
som ir bittre dn den genomsnittliga utvecklingen. Det ir fi aktorer som
far ett informationsévertag under mer dn nigon eller ndgra minuter. Deras
moijlighet till battre fortjanst dn andra hinger pa hur mycket de lyckas silja
eller kopa under den korta tiden.

Aktiebubblor

Kunskapen har 6kat om vad som bestimmer priserna pa virdepapper, men
det finns ingen teori som kan forklara dem helt. Samhillets strukturer och
minniskans beteenden kan stindigt driva fram en prisbubbla pd ndgon
tillgang.

Shiller3! menar att aktiemarknaderna vare sig ir mikroekonomiskt eller
makroekonomiskt effektiva p& grund av de beteenden som uppstir pad dem.
De ir dubbelt ineffektiva. Darfor kommer prissittningen pa aktier att bli fel
under lingre perioder och forsorjningen av kapital till ekonomin blir inte
den bista mojliga. Den bubbla som aktiemarknaderna byggde upp under
perioden 1980-2000 i USA ir ett exempel pé en gigantisk felprissittning
av marknaden.

Forhéllandet mellan priset pé en aktie och den vinst foretaget visar — p/e-
tal forkortat®? — visar hur dyr aktiemarknaden ir i férhallande till foSrmagan
i foretagen att skapa vinster. Att skapa vinst dr ett viktigt riktmarke for vad
som dr ratt pris pa en aktie.

31 R. J Shiller ( 2001): Irrational Exuberance. Princeton University Press, Princeton and Oxford.

32 Price/earnings tal pd engelska. Hoga faktiska eller reala p/e-tal innebdir att aktiens pris, néir
inflationen dragits bort, éir hég jamfort med foretagets formdga att skapa vinst. Ett hégt sddant
tal kan antingen bero pd en hig aktiekurs, eller pd ldga vinstbedomningar.
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Borsuppgang och fall i USA genom historien. Faktiska P/E-tal for S&P 500 foretags index
perioden 1881—januari 2002, baserat pa 10-arigt medelvérde av vinster
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Kallor: Shiller, (2001) och Riksbanken
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Diagram 2:4

Diagram 2:4 visar att det faktiska p/e-talet for ett brett urval av 500
foretag i USA nadde en toppniva i borjan av ar 2000. Det var en historisk
topp jamfort med varje manads niva anda sedan 18817 I januari 2000 var
p/e-talet 44,3. Det historiska tal som tidigare kommit narmast detta var i
september 1929, fére den stora borskraschen i virlden. D4 var det 32,6.

Skilen till bubblan i USA kring ar 2000 var flera. Aktiekursokningen
var mycket snabbare in 6kningen av vinsterna. Det extremt hoga p/e-ta-
let berodde framst pa en spektakuldr 6kning av aktiekurserna under dren
1997-2000. Foretagens vinster 6kade emellertid ocksi kraftigt under hela
drtiondet och fordubblades mellan 1992-97.

Det fanns dock ingen samklang mellan prisokningen pa aktierna och de
vinster som var realistiska att forvinta sig. Investerare kopte nastintill vilket
skripforetag som helst, till ett hutlést pris. Typiskt var detta kopbeteende
for dem som sokte sig till IT-foretag, men dven for andra.

1990-talets slut ir en typisk period av spekulativ bubbla pa borsen i USA.
Det betyder en ohéllbar 6kning av priserna pé aktier eller andra tillgdngar,
som beror p3 investerarnas képbeteende. Den beror inte pd ny grundlig-
gande information p& marknaden om virden som finns att himta hem i
foretagen.

Bubblor i tillgdngspriser ir inbyggda i moderna ekonomier och uppstér
relativt ofta. Genom den finansiella integrationen kommer effekterna av
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dem att spridas till andra linder. Att bubblor uppstar skapar problem for
riksbanker och regeringar. Det finns behov av mer forebyggande agerande
for att undvika bubblor bade i aktie- och fastighetspriser. Stora negativa
effekter har uppstitt av bubblor med hoga kostnader i form av minskad
produktion och hog arbetsloshet.

Heta pengar

De flesta ekonomer ar 6verens om att floden av realkapital, sésom direktin-
vesteringar och utvecklingsbistdnd, hojer vilfarden i det land som tar emot
dem. Stora meningsskiljaktigheter finns diremot om effekterna for vilstdndet
av rena finansiella floden mellan lander.

Det ir svért att tydligt dela upp vad som ir finansiella floden utan kopp-
ling till den reala ekonomin, dvs till produktion och sysselsittning och andra
finansiella fldden. Ar valutasikringen som ett exportforetag gor hos en pen-
ningmaiklare utomlands (det vill siga koper en valutatermin) for att trygga
sin inkomst ett finansiellt eller realt flode? I statistiken skulle det vara ett
kortsiktigt finansiellt flode, men det ar samtidigt ett finansiellt flode som
bidrar till att mer handel och produktion kommer till stind. Foretaget hade
kanske avstdtt frén att exportera om mojligheten inte funnits att skydda
inkomsten av affiaren mot valutaoro.

Kortsiktiga finansiella floden ar potentiellt destabiliserande. Stiglitz kallar
dessa floden populirt for "hot money”. Sa fort det "branner till” ndgonstans
flyr de fran elden. Det ir investerare som soker hog risk i utbyte mot hog
avkastning och som rostar med fotterna. Det ar ocksd en typ av kapital som
deltar i valutaspekulation.

De "heta pengarna” ir ofta kortfrista utlandsldn — pa ett r eller mindre
—som ges till statliga organ eller privata foretag. Nir deras [6ptid gar ut och
lanet ska slutamorteras finns ingen skyldighet fér dem som l4nar ut — ofta
banker och finansbolag i rika linder — att omférhandla dem om lantagaren
hamnat i kris.

Det foretag som behover fortsatt langivning kan dd hamna i en mycket svér
sits. Med manga foretag i samma situation i ett land vid en viss tidpunkt, kan
en finansiell kris uppstd med en mingd konkurser som foljd. Staten maste
di — om den kan — agera for att reda upp det hela, och om den inte lyckas
blir krisen vanligen en frdga for det internationella samfundet, det vill siga
IMF och andra. Kostnaden kan d& viltras 6ver fran privat till offentlig sektor
genom att den senare tar dver risken nir den blivit alltfor stor.

De kortfristiga 1dnen till privata foretag i tredje virlden fran fonder och
banker i rika linder har spelat en avgorande roll i de kriser som 1990-talet
visade upp. I Asien-krisen var de en avgorande faktor bakom instabiliteten.
Stora internationella bankkoncerner har tjanat bra pa att ta hoga risker i ut-
vecklingslinder, men ej alltid behovt st for fiolerna vid konkursrisk pa grund
av omfattande statliga bankstdd och IMF:s riddningsaktioner av linder.
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INTERNATIONELL EKONOMISK POLITIK

Orden "internationell ekonomisk politik” kinns abstrakta. Ekonomisk politik
ar emellertid ndgot konkret och begripligt, bAde hemma och utomlands. I
det hir kapitlet forklaras vad ekonomisk politik dr, hur den formas och olika
sdtt att genomfora den, nationellt och internationellt. Detta kapitel handlar
ocksa om hur villkoren f6r den ekonomiska politiken forindrats under de
senaste tjugofem dren pd grund av internationaliseringen.

"Vi vill att ekonomisk integration ska bidra till hojd levnadsstandard.
Vi vill ha demokratisk politik si att politiska beslut fattas av de som dir
direkt paverkade av dem (eller av deras representanter). Och vi vill ha
sjdlvbestimmande, vilket kommer med nationalstaten. ()...vi kan inte
fd alla dessa tre saker samtidigt.”

Dani Rodrik ur “Feasible Globalizations”, 2002.

Tre uppgifter — tre nivaer

Den internationella ekonomiska integrationen fordjupas, men den ekono-
miska politiken ar i huvudsak nationell. En viktig fraga ir vilka omridden
som gér att lyfta upp till internationellt samarbete. Tre huvudsakliga nivier
for politiskt agerande finns: den nationella, den regionala (till exempel EU)
och den globala.
Den ekonomiska politiken har tre huvudsakliga uppgifter:
e styra resurser till olika sektorer i ekonomin (allokering)
e att utjimna efterfrigan i ekonomin sé att uppgéngar inte leder till ver-
hettning och nedgéngar inte blir alltfor djupa (stabilisering)
e fordela resurser mellan olika grupper i samhillet (férdelning).

Bittre allokering 4r det som avregleringen av kapitalfloden och frihandeln
driver pa. Reala och finansiella floden driver p4 strukturomvandling av
ekonomier pd internationellt plan. Frihandel ger ckad specialisering och
dirmed effektivare resursutnyttjande i en internationell arbetsdelning.
Enskilda linder styr och paverkar allokeringen pa nationellt plan genom
skatter och avgifter.

Stabiliseringspolitik 4r i huvudsak en nationell fraga eftersom konjunk-
turen skiljer sig mellan linder. Dirfor dr den i normala situationer svar att
samordna. Stabilisering via finanspolitik gor ocksa ansprik p4 skatteintikter
och ir dirfor foremal for nationell suverinitet. Inom valutaunionen EMU
ar penningpolitiken gemensam och ger ett bidrag till stabilisering av hela
unionen. Finanspolitiken koordineras 16st i EU, men inte i syfte att utjimna
konjunkturen utan for att undvika inflation och minska offentliga skulder.

I vissa ligen kan dock utjimning av efterfrigan behova bli foremal for
samordnad internationell handling. Exempelvis i en djup ldgkonjunktur
som lamslar de stora industrilinderna och gor att hjulen i virldsekonomin
stannar.

Fordelning mellan grupper i samhillet och olika typer av familjer ir klock-
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rent ett omrade for nationell politik. Den sker utifrdn den syn pa inkomstklyf-
tor som ett lands befolkning har och kraver att skatter tas ut for omfordelning
av nationalinkomsten. Hur inkomstklyftorna blir sasmmanhinger ocksé nira
med hur styrkeférhallandena mellan l16ntagare och arbetsgivare ser ut och om
kollektiva och samordnade lonefoérhandlingar tillats, vilket varierar mellan
lander. Full sysselsittning minskar inkomstklyftor och en ekonomisk politik
inriktad p& det kan samordnas mellan lainder. Om det sker ir det vanligen
inom ramen for stabilisering av konjunkturen eller genom strukturpolitik
for att forbittra allokeringen av resurser i ekonomin.

Bristen pa utjamning av inkomstklyftor mellan industri- och utvecklings-
linder skapar spianningar i virlden. En viss fordelning av resurser sker mellan
linder, men det gar inte att tala om en global fordelningspolitik. Férdelningen
sker genom bistind, subventionerade 1&n med mera, men flodena dr sma.
Verklig frihandel med utvecklingslindernas varor skulle ge avsevirt storre
bidrag till hojd inkomstniva for dessa linder dn dagens overforingar skapar.
De ir utsatta for stor protektionism.

Frihandel ger effekter pé linders BNP via tvd huvudvigar:

e relativa fordelar (se bilaga for forklaring), och
e utjamning av priserna pa produktionsfaktorer, framst pa arbete och ka-
pital.

Till exempel 6ppnar handel mojligheter till specialisering och export av
vissa varor och det kan ge ett positivt bidrag till produktivitet och syssel-
siattning. Konkurrensen fran importen kan hailla tillbaka léneutvecklingen i
de sektorer som utsitts men samtidigt ger den ldgre priser pa varor i landet.
Det blir dirmed ligre inflationstryck och starkare kopkraft. Reallonerna i
landet kan diarmed 4nda stiga.

Hur nettoeffekten blir av de olika vigar som frihandel paverkar ett land
kommer att variera under olika perioder och de samspelar med andra forhal-
landen i ett land. Av stor betydelse fér om loner utjimnas mellan linder 4ar
om invandring av arbetskraft exempelvis ar fri. Det kan finnas perioder med
negativa utfall av 6kade handelsliberaliseringar och perioder med positiva
utfall sett utifran enskilda linder.

De flesta ekonomer, oavsett ideologisk bakgrund, 4r ense om att frihandel
ger okad produktivitet, realloner och inkomstnivaer for linder sett 6ver
lingre tid, det vill siga drtionden. Teori och erfarenhet visar samma sak. Det
betyder inte, vilket dr viktigt, att frihandel med ndgon automatik ger en mer
rittvis fordelning av dessa 6kade inkomster mellan olika grupper.

Offentligt stod till utvecklingslander, utvecklingsbistdnd och 1dngfristiga
1an ar huvuddelen av det, ger inte sjilvklart alltid ett verskott. Periodvis blir
utvecklingslindernas regeringar nettoexportorer av kapital till offentliga 1an-
givare pa grund av stora utlandsskulder. 2002 hade de positiva nettoflodena
fran offentliga killor vint till att bli negativa eftersom mangden nya lan pa
formanliga villkor krympte. Cirka 2,9 miljarder US-dollar flodade det dret
fran utvecklingslinderna framst i form av dterbetalningar p4 offentliga 1an*’.

3 Viirldsbanken: Global Development Finance database on-line, juni 2004
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Under siddana forhallanden finns ingen global fordelningspolitik i meningen
att rika landers skattebetalare ger av sitt overskott till fattiga landers.

Fordelnings- och stabiliseringspolitiken ir forsvagade av olika skil. Finans-
marknaderna sitter press pa lander att inte fora en stimulerande konjunktur-
politik som skapar budgetunderskott genom att de ar snabba med att héja
rintor. Aldrande befolkningar begrinsar skatteresurserna till det offentliga.
Penningpolitiken ir i allt fler linder inriktad p4a inflationsbekimpning men
viss stabilisering kommer via den och via rorliga vixelkurser. Allokering
ir prioritet for den ekonomiska politiken i manga enskilda linder. Den
internationella ekonomiska integrationen syftar ocksa framst till en bittre
allokering av produktionsresurser.

Ett nytt system

De stora frigorna i den internationella ekonomiska politiken ir kopplade
till valutakurserna. Det dr framst via dem som linder paverkar varandras
ekonomiska politik och mojligheter till bdde intern och extern balans. Kring
dem uppstar darfor ofta politiska konflikter eller samarbete.

1973 brot samarbetet i virlden med fasta vixelkurser ihop. Det hade
gillt sedan 1945 och kallades Bretton Woods-systemet. I det systemet var
US-dollarn valutaankaret i virlden, eftersom landets centralbank Federal
Reserve garanterade inlosen av en dollar till en viss mangd guld.

Olika valutasystem

Vid val av valutapolitik star i teorin ménga olika alternativ till buds. | tabellen nedan
listas nagra.
| praktiken &@r valmajligheterna mer begransade.

Regim KARAKTAR

Monetéar union Lander som deltar har bdde gemensam valuta och
centralbank.

Sedelfond Valutans varde &r faststallt mot en vald utlandsk valuta.

Centralbanken garanterar att den kan l6sa in den inhemska
valutan mot den utlandska.

Fast justerbar vdxelkurs Véxelkurserna forsoks hallas helt fasta eller far endast variera
inom faststéllda marginaler. Regler styr nér de far justeras.

Styrd vaxelkurs Véaxelkursen flyter men centralbankerna kdperoch sdljer tidvis
valutor for att paverka vérdet.

Fritt flytande vaxelkurs ~ Kursen bestams av efterfragan och utbud pa valutamark-
naden.

Kalla: EMU-utredningen SOU 1996:158

Faktaruta 5
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Efter Bretton Woods-systemets sasmmanbrott 1971 blev det en virldsordning
komponerad av allt fler linder med flytande vaxelkurser. Férviantningarna
pa det nya systemet var i grova drag:

e Dollarns dominans minskas. Mer symmetri i det internationella penning-
och valutasystemet, det vill siga dollarns stillning skulle inte bli s& domi-
nerande, eftersom de andra stora valutornas kurs inte lingre relaterades
till den.

o Minskande valutareserver. Med rorliga vixelkurser skulle inte centralban-
ker laingre behova ha stora valutareserver for stodkop, eftersom inga fasta
kurser behovde forsvaras mot marknadens spekulation.

o Viixelkurser reflekterar konkurrenskraften mer korrekt. Centralbankerna
skulle 13ta bli att forsoka styra vaxelkursens niva, och enbart fokusera pa
kontroll av inflationen eller penningmingden, beroende pé vilket mal de
valt. Darmed skulle marknaden bestimma "ritt” vixelkurs for lander.

o Storre utrymme for skillnader i inflationstakt. En rorlig vixelkurs parerar
dessa skillnader automatiskt och dairmed kan nationella mél for den reala
ekonomin, till exempel full sysselsittning, f3 stérre utrymme.

e Bdittre skydd for sysselscttning och produktion mot andra linders ekonomiska
politik. Lander skulle skyddas frin piverkan frin andra linders hojningar
och sinkningar av riantor eftersom flytande vixelkurser justerar for det.

o Skydd mot spekulativa attacker och automatisk stabilisering av externa
chockers effekter. Utrymme for attacker mot fasta kurser frdn den vixande
valutahandelns aktorer omoiliggors och vid internationella chocker krivs
inte politiska beslut for att justera linders konkurrenskraft utan det sker
automatiskt genom rorliga valutakurser.

Efter Bretton Woods

Hur blev det i praktiken? Systemet blev mer blandat och vissa forvintningar
kom pé skam.

Centralbankerna fortsatte att hélla stora US-dollar reserver och darfor
blev inte systemet symmetriskt. US-dollarn dominerar fortfarande som re-
servvaluta, aven om D-marken forst och sedan euron, liksom den japanska
yenen, okat sin betydelse som reservvalutor i centralbanker.

[ praktiken visade det sig ocksa att centralbankerna hade klart svart att
lata bli att snegla pa valutakursens virde i sitt utovande av penningpoli-
tiken. De kom att halla valutareserver och gora stodkop for att paverka
viaxelkurserna. Darmed blev inte vixelkurserna i praktiken rent flytande,
utan det som kallas "dirty float”, styrd vixelkurs, eftersom de paverkades
av centralbankers agerande.

De spekulativa attackerna blev omfattande mot de linder som, trots den
nya virlden efter Bretton Woods, valde fast vixelkurs. | ménga lander insag
inte makthavarna vilka krafter de fria kapitalrorelserna kommit att besitta
over vixelkurspolitiken och misstagen i politiken kostade inte minst lonta-
gare och konsumenter stort. Sverige 1992 ir ett sddant exempel. De asiatiska
linderna involverade i krisen 1997-98 kom ocks3 att betala mycket dyrt for
sina val i valutapolitiken, vilket visas i kapitel 4.
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Spekulativa attacker férsvann for de linder som valde rorlig kurs, men andra
problem skapade av valutamarknaderna kom i stillet.

e Volatilitet. Svingningar i rorliga valutakurser ir tidvis stora och skapar
osikerhet for 1onsamheten p4 investeringar och valutasikringskostnader.
Erfarenheter fran olika linder ger dock inga tydliga svar pd om vixelkurs-
osikerhet har ett starkt samband med handel, investeringar och tillvixt.
Det gir inte utifran forskningen att sikert siga att det dr negativt for till-
vixten och vilstdindet med hogre valutaosikerhet men foretag, Iontagare
och andra vittnar om problem.

2002 var ett 4r dd den svaga ekonomiska utvecklingen i USA gjorde att
dollarns virde sjonk kraftigt. Det ir ett 4r som kan tas som exempel pa att

Vaxelkursrérelser mot US-dollarn 2002 (nominella avistakurser, daglig slutkurs)
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valutor som har rérlig kurs mot dollarn kan foriandras relativt mycket pa
kort tid. Snabba och relativt stora justeringar forandrar forutsittningarna for
produktion och handel, en svagare dollar kan till exempel minska och/eller
leda till omlaggning av USA:s import.

Bade den japanska yenen och den svenska kronan har rorlig kurs. Diagram
3:1 visar utvecklingen for de bdda valutorna dag f6r dag under 2002. Yenens
kurs mot dollarn stirktes med dryga 13 procent frin rets svagaste niva i
februari till den starkaste i juli. Kronan stirktes med dryga 18 procent mot
dollarn mellan den svagaste nivan i slutet av januari till den starkaste i slutet
av december 2002.

o Owvershooting — Rorelserna i vixelkurser har ofta varit storre dn vad som
kan motiveras av den grundliggande ekonomiska utvecklingen i ett land.
Vixelkurserna 6verreagerar och det kan leda till att de s kallade reala
vixelkurserna — det vill siga priserna och kostnaderna jimfort mellan
olika linder — utsitts for stora svingningar under flera ar. Enligt EMU-
utredningen 1996 kan den hir typen av vixelkursindringar ha bidragit till
problem med makroekonomisk balans. Det rdder delade meningar om det
hir ar ett ekonomiskt problem av storre dignitet i det globala systemet.

EU skapade ett system med vixelkursband for medlemslinderna, ERM-sys-
temet, en typ av fast kurssystem. Det kom att hamna i djup kris 1992-93
da kraftiga spekulativa attacker pa bland annat den tyska marken, franska
francen och det brittiska pundet stjilpte systemet. Kurserna kunde inte hallas
inom de uppsatta marginalerna nir kapitalrorelserna var fria.

En stor forandring ar EU-landernas skapande av euron, vilket gav en
virldsvaluta som kan sigas ersitta D-marken. Euron gjorde deltagarlin-
dernas vixelkurser oaterkalleligt fasta mot varandra. EU-linderna har av
tradition strivat efter varaktiga system for fasta vixelkurser inom unionen,
for att undvika att enskilda linder for devalveringspolitik och darmed pé ett
"osolidariskt” vis stirker sin konkurrenskraft pd den inre marknaden.

Euron ger ocksé en systemforandring som gor att US-dollarns 6verordnade
stallning p4 sikt troligen upphivs. Den skapar ett valutasystem med fler poler.
Vissa menar att det ger 6kad instabilitet mot dagens system nir US-dollarn
inte kommer att ha den 6verordnade stillning den har idag, andra menar
att det kommer att skapa 6kad stabilitet med fler varldsvalutor.

Liberaliseringarna var stora i handelspolitiken under 1950-och 60-talen.
Tullarna sianktes kraftigt da. Protektionismen minskade efter andra viarldskri-
get. Efter Bretton Woods-systemet kom den tillbaka delvis i ny skepnad. P&
1970- och 80-talen kom manga handelshinder som inte var tullar —sé kallade
icke-tariffiara handelshinder — att inforas. Inte minst i industrilinderna vars
industrier var under det dkade trycket fran asiatiska tillvixtlainders snabba
industrialisering och export, med stora och svira omstillningar som f6ljd.
Varvssektorn och teko-industrins stora rationaliseringar var omstéllningsex-
empel i Sverige fran den tiden.
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Som vi sig i kapitel 1 har varuhandeln trots nya handelshinder och rérliga
valutor vuxit klart snabbare in produktionen sedan Bretton Woods-syste-
met f6ll samman. Det ar svart att tro att fasta vixelkurser mellan de stora
valutablocken pa ett avgorande sitt hade okat handelsutbytet dannu mer.
Fasta vixelkurser hade troligen 6kat handeln nigot, till exempel inom
handelssamarbeten som NAFTA och EU** med flera. Studier 6ver valuta-
unioner har visat att de kan bidra till 6kad handel inom omradet. Det sker
genom minskade kostnader for valutasikring och vixling och genom att
osikerhet om valutakursens utveckling inom unionen helt forsvinner.

Linder fick inte nodviandigtvis ett starkt skydd mot andra linders eko-
nomiska politik genom rorliga vixelkurser. Bide effekter fran andra linders
penning- och finanspolitik 6verfors i dagens valutasystem. Sysselsittning
och produktion pédverkas av chocker utifrdn och rérliga vixelkurser kan
inte helt skydda mot det.

Inflationstakter, arlig genomsnittlig inflation (konsumentprisindex). Procent

USA = — = = Japan

1996 1998 2000 2002 2004

1990 1992 1994

Mexico — — — — Sydafrika Sydkorea

Kdlla: Ecowin

34 NAFTA stdr for North American Free Trade Agreement, ett frihandelsavtal mellan USA,
Kanada och Mexiko.



Skillnader i inflationstakt dr mojliga mellan lander, men i praktiken har allt
fler industri- och utvecklingslander valt laginflationspolitik sedan 1980-ta-
let. Skillnaderna mellan industrilindernas inflationsmaél ligger nira spannet
0,5-1 procentenheter. Ménga utvecklingslinder har ocksd bringat ner sina
inflationstakter kraftigt och inflationstakter runt eller under fem procent
blir allt mer vanliga dir. (se diagram 3:2)

En hogre inflation sinker realrintan, dvs rinta minus inflation, som ir
den faktiska avkastning som kapitalplaceringar ger. D3 kriver placerare
hogre nominella riantor for att bli kompenserade. Det ger rinteeffekter och
begrinsar den nationella friheten att avvika inflationstakt frén andra lander.
Finansmarknadernas krav p4 likformighet i den ekonomiska politiken och i
lonedkningstakter har visat sig vara kraftfullt.

Den automatiska stabiliseringen av ekonomin via vixelkursen gor att ut-
jamning av efterfrigan inte enbart skots via statsbudgeten och rintan. Det
gor till exempel att svensk produktion i en vikande konjunktur kommer att
fa en skjuts i exportkonkurrenskraft. Efterfrdgan utomlands stimuleras av
att den svenska valutan di forsvagas "automatiskt” och snabbt. Ibland kan
den automatiska stabiliseringen via vixelkursen ocksa bli problematisk. Den
kan péverka ekonomins sektorer alltfér ojamnt, vilket i sin tur kan kriva
korrigeringar genom finanspolitiken.

Det nya systemet blev ett blandsystem. Vissa stora utvecklingslinder har
fortsatt fasta viaxelkurser. Det giller exempelvis Kina vars valuta ar kopplad
till US-dollarn. EU skapade valutaunionen EMU.

P3 lang sikt har de rorliga vixelkurserna klarat att avspegla grundliggande
faktorer for manga industrilinder vial. Skillnader i inflation, produktivitet
och ekonomisk politik har korrigerats genom forandringar i kursen. Problem
med 6verreaktioner finns samtidigt och kan vara betydande.

Samre har det gatt for utvecklingslinderna i det nya systemet. De fasta
vixelkurserna gav dem moiligheter att férutse exportinkomster, samt dven
till att forbilliga import genom skilda kontrollerade fasta vixelkurser. All
praxis var inte férenlig med god ekonomisk utveckling pa sikt, men kunde
ge linder viktiga fordelar pa kortare sikt. Med fria kapitalrorelser och rorliga
virldsvalutor forsvarades moijligheterna till valutapolitik grundad pé fasta
vaxelkurser och forutsigbarheten minskade.

[ samhillsekonomin finns inget laboratorium dar man kan testa vad som
skulle ha hint med en annan politik efter Bretton Woods sammanbrott.
Dirfor dr det svart att siga vad som skulle ha skett om ett mer strukturerat
system inforts igen. Grundlaggande for alla vaxelkurssystem verkar dock vara
att de inte ir stabila 6ver ling tid. Ofta bryter de samman efter nagra arti-
onden nir spianningar byggts upp i dem som blivit f6r svéra att hantera.

Politiska spanningar

Stora obalanser i landers samlade utrikes affarer — bytesbalansen — skapar
starka politiska spianningar. En av de konflikter som priglar relationerna
i virldsekonomin kretsar kring US-dollarn och den japanska yenen. Nar
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yenen ir svag, okar den japanska exporten till USA. Féretag och anstillda
i USA stalls infor okad importkonkurrens och kritiserar politiken. Gnissel i
relationerna mellan USA och Japan uppstar och politiska krav stills pa att
centralbankerna ska kopa eller silja valutor for att forsoka paverka valutornas
virde 4t det hall politiken 6nskar.

Relationen mellan dollarn och euron ir central for virldsekonomin. Att
euron under bérjan av 2000-talet blev starkare i forhéllande till dollarn
gjorde en dterhamtning i Europa med en stark exportutveckling som "mo-
tor” omoilig. I stillet maste dd den inhemska efterfrigan vara den frimsta
drivkraften. Denna hade sirskilt EMU-ldnderna svért att stimulera, p& grund
av budgetunderskott i de stora linderna nira eller éver den dverenskomna
gransen i Stabilitetspakten om maximalt tre procent av BNP i underskott.
Penningpolitiken som fordes av ECB var ocksa forhallandevis dterhéllsam.

En ny viktig valuta i virldsekonomin dr den kinesiska renminbin. Kinas
export till USA har varit snabbt vixande under 1990-talet och vixelkursre-
lationen med US-dollarn har blivit ett politiskt spanningsfalt. Andra asiatiska
linder som ir storexportorer till USA och Europa fir ocksa stor paverkan
pa sin export av den kinesiska valutapolitiken. Kina har en fast vixelkurs
mot dollarn och korrigerar den genom politiska beslut.

Koordinering av ekonomisk politik

Inget nytt system for valutasamarbete pa global nivd har vixt fram sedan
Bretton Woods. Den enda egentliga virldshindelsen pé valutafronten un-
der de senaste tjugofem aren ir skapandet av valutaunionen EMU. Det
har uppenbarligen inte funnits tillrackligt starka ekonomiska och politiska
drivkrafter for att skapa en mer stabil ordning.

Den makroekonomiska politiken har koordinerats mer och mer inom EU.
Skapandet av EMU har varit den tydliga drivkraften for detta, inda sedan
borjan av 1990-talet. En gemensam penning- och valutapolitik, vilket ar fallet
i EMU, ger drivkrafter att koordinera ocksa finanspolitiken dtminstone kring
den 6vergripande fragan om statsbudgetens saldo. EMU-landerna lyckas dock
innu inte vil med sin koordinering via Stabilitetspakten. Reglerna kommer
att behova dndras for att skapa storre politisk férankring och uppslutning.

Det finns dock situationer i virldsekonomin — och sddana har funnits under
de senaste trettio aren — dir koordinering skulle ge alla deltagare ett battre
resultat 4n nir var och en agerar utifrin sitt egenintresse. Att detta inte skett
ar tecken pa brist pa tillit i det internationella systemet. Det gor att varje land
kor sitt eget "race” framfor att samarbeta. USA:s hegemoni i virldsekonomin
gor ocksa att landet har intresse av att frimst agera ensamt.

For virldsekonomin blir dock hanteringen av nedgéngar och kriser sub-
optimal idag — "second best” — eller i virsta fall simre 4n sa. Det finns behov
av en storre koordinering av makroekonomisk politik, 4tminstone bland
industrilanderna, for att maximera vilstindet globalt men de politiska for-
utsittningarna ir svaga. En slutsats av det ir att ett internationellt forum
som kan erbjuda en plattform for koordinering av makropolitik ocksd kan

bidra till hégre global BNP.
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Fangarnas dilemma i koordinering av ekonomisk politik

Ett exempel pd en situation dar koordinering gett ett battre utfall ar den anti-inflations-
politik som fordes i borjan av 1980-talet i industrilanderna och som bidrog till den
djupa lagkonjunkturen 1981. Den allmanna utvadrderingen av makropolitiken da ger
att en avgoérande orsak till den djupa nedgangen, och darmed kraftiga 6kningen av
arbetslosheten, var att ldnderna inte koordinerade sin atstramningspolitik.

Penningmangden minskades, rdntorna hojdes och budgetarna stramades at. Alla lander
ville komma ned i inflationstakt sa snabbt som majligt for att minska de samhallseko-
nomiska kostnaderna. For att inte riskera att hamna pa en hogre inflationstakt dn de
andra som gjorde samma sak, tog de flesta i relativt hart i budgetatstramningen. Politi-
ken skulle kunna misslyckas pa hemmaplan om man hamnade fel relativt de andra
landerna.

Om ldnderna samarbetat genom att bestdmma en gemensam inflationstakt de skulle
ned till och gemensam utformning av reformpaket, skulle de behdvt ta i mindre hart
men med samma positiva effekt pa inflationen. Det hade varit positivt fér den reala
ekonomin, dvs produktionen och arbetslésheten. Bristen pa tillit och osdkerhet om
utfallet verkligen blir det avsedda gjorde att situationen blev densamma som i spel-
teorins ”fangarnas dilemma”.

(Dér kan tva fangar valja pé att ange den andra till fangvaktaren, eller halla tyst. Om
bagge anger varandra dker de fast, om bada haller tyst gar de fria. Om den ene anger
den andra medan den andra haller tyst, sa far den forste ett straff som blir lindrigare
dn den andres. Fangarna kan inte kontakta varandra och gor ett antagande om vad
den andre gor forhallande till fangvaktaren. De antar att de gor bést i att vara angivare,
medan det basta for dem vore att halla tyst. Det slutar ddrmed i att bada dker fast, fast
de hade kunnat slippa ut!)

Kdlla: Krugman och Obstfeld (1994) Faktaruta 6

Samarbetet mellan de stora industrilinderna kring valutafrdgor priglas av
att det inte ar ett system utan "ad-hoc”, dvs nir tillfillet sd kraver gor de en
samfilld aktion anpassad for det problem de ser just da.

I den internationella ekonomiska debatten finns férslag om ett formaliserat
samarbete for stabilare vixelkursrelationer mellan euron, US-dollarn och
den japanska yenen. Ett tungt argument for formellt samarbete mellan dessa
tre valutor ir bland andra att det skulle stabilisera den makroekonomiska
globala miljon genom méijligheten att korrigera obalanser i bytesbalanserna
i ordnade, styrda former. Dirfér skulle férutsittningarna fér ekonomisk
tillvaxt stirkas pa global nivé eftersom andra linder skulle drabbas mindre
drastiskt av valutakursfall i exempelvis US-dollarn. Det skulle ocksd minska
sdrbarheten for utvecklingslinder som ofta ar beroende av rdvaruexport som
enbart prissitts i US-dollar och nu kan variera stort och tvirt, med stora
bortfall av exportinkomster som ir omoiliga att forutsiga.

Mer och mer av samarbete sker for att sikra beskattning av kapital och
komma tillrdtta med det stora antalet skatteparadis. Det dr inte koordinering
av ekonomisk politik men skatteomridet ser ut att kunna mobilisera mer
och mer av internationellt samarbete.
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Det finns drivkrafter for 6kad koordinering av makroekonomisk politik
mellan lander i det valutasystem som nu réder. Politiken paverkar andra lin-
ders ekonomiska balans. P4 kort sikt spiller ett lands val i den ekonomiska
politiken 6ver i andra linders ekonomier genom att penningpolitiken pé-
verkar produktionen. En euro som foérsvagas mycket 6ver en tid mot kronan
kan ge lagre produktion och sysselsittning i Sverige.

Att utmejsla de ekonomiska malen och ritta atgirder for att nd dem ar
karnan i den ekonomiska politiken pd nationell niva. Det later sig goras. I
nationella val utvirderas politiken kontinuerligt av viljarna. Att p interna-
tionell niva hitta teoretiska ramar som utgadngspunkt och utifrdn dem och
verkligheten utforma gemensamma mal ir en stérre utmaning.

Politik som process

Den internationella ekonomiska politiken ir som vi sett begriansad. Den blir
mojligen inte mer omfattande an de viktigaste industrilindernas politiska
vilja tilldter. I ndgon mening ir den summan av vad enskilda inflytelserika
lander vill hoja upp till global niva.

IMF ir den globala organisation som har i uppdrag att skapa makroeko-
nomisk och finansiell stabilitet i viarlden. Den har ett stort medlemskap, 183
linder, och ir den organisation dir stora delar av det som ir internationell
ekonomisk politik formuleras. Mycket kritik riktas mot hur organisationen
fungerar. Utvecklingslindernas brist pd makt ir ett problem som ofta tas
upp.

Mindre vanlig dr ppen kritik fran politiskt hall mot den stab av tjinstemin
som forbereder beslutsunderlag, men den finns, bland annat frin svenskt
hall. De kritiseras for att inte gora tillrickligt bra bedomningar av linders
mojligheter att dterbetala 18n. Kritik frén tjansteminnen i IMF mot poli-
tikerna i ledningsorgan existerar ocksd. Bland annat ir avsaknad av tydliga
politiska riktlinjer ibland ansett som ett problem. Det ger dock samtidigt
tjinsteminnen en storre makt.

Att sy ihop 6ver 180 landers uppfattningar till en gemensam politik ar
grannlaga. Linder ir sammanslagna till valkretsar dir utvecklingslinder och
industrilander kan blandas. Regeringar med skild politisk grundsyn maste
enas. Mellan de stiende méoten som ledningsorganen i IMF har dger ménga
moten rum i valkretsarna. Det ar framst tjdnstemin fran finansdepartement
och riksbanker i linderna som méts i arbetsgrupper och de stimmer av sina
stallningstaganden mot den politiska ledningen hemma.

Det ir i dessa forhandlingsrundor mellan linder svért att dndra en redan
existerande politisk inriktning. En ny regering som tilltrider maste till stor
del inritta sig i redan existerande dagordningar. Att soka likasinnade inom
valkretsen dr nddvindigt, men det krivs ocksé ett stort arbete for att paverka
andra valkretsar. Det ir en tungrodd och resurskrivande process. En genvig
ar att forsoka paverka IMF-staben, den utsedda chefen och andra lednings-
personer direkt. Det kan ge mer utdelning, inte minst for ett litet land. For
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utvecklingslinderna ar brist pé resurser och kompetens i fragorna som IMF
hanterar problem och de minskar lindernas inflytande dn mer.

Det ar uppenbart att politiken som foresprikas ligger fast och ir svér att
rubba. Stromfaran i ekonomisk forskning kommer att ha stort inflytande
genom IMF-staben. En nyliberal stromfara har linge dominerat den ekono-
miska politiken som uttryckts genom IMF. Tidvis har den varit dogmatisk.
Sedan slutet av 1990-talet har den blivit ndgot mer pragmatisk.

Nagra fakta om IMF

| IMF:s hogsta beslutande organ, guverndrsstyrelsen, sitter en guverndr fran alla
medlemsldnderna. Lander armedlemmari IMF sa det drvanligen en finansminister som
ar guvernor. De tréffas bara vid arsmotet pa hosten, dvs en gang om aret.

IMF har ocksa en minst lika viktig grupp som kallas den internationella finansiella och
monetdra kommittén (IMFC) som traffas tva ganger om aret. Dér sitter enbart 24 repre-
sentanter, oftast finansministrar med riksbankschefer som vice. Enbart atta ldnder har
egna nationella representanter. Det ar Frankrike, Japan, Kina, Ryssland, Saudiarabien,
Storbritannien, Tyskland och USA. De andra ldnderna delar alltsa pa 16 representanter
efter en indelning i valkretsar. De blir med andra ord mycket stora valkretsar. Enbart 11
av de 24 representanterna ar fran utvecklingslander eller f d planekonomier.

Frédn dessa tva forum ges politiska riktlinjer fér verksamheten. Beredningen, framtagan-
det av politiken, dr dock redan gjord till métena och normalt dndras inte formuleringar
vid bordet. Det dr i tjdnstemannagrupper som férhandlingarna infor motena sker.

Exekutivstyrelsen ar dar l6pande besluten om verksamheten fattas lopande. Den &r
avgorande for inriktningen pa verksamheten och nyckelplats for stora beslut. Den har
ocksa 24 representanter vanligen i samma uppstallning som IMFC. Styrelsens ordf6-
rande ar IMF-chefen och exekutivdirektorerna, som ledaméterna kallas, &r tjansteman
fran olika lander.

Tjanstemannen som representerar, formulerar och agerariolika viktiga IMF-sammanhang
dar politikerna inte deltar kommer normalt fran finansdepartement och riksbanker.

Finansiell stabilitet — tidens melodi

Ett annat omrdde in koordinerad makroekonomisk politik har sedan unge-
fir tio 4r tagit over den internationella ekonomisk-politiska dagordningen.
Den internationella politiken har genom de fria kapitalrorelserna och den
omfattande valutahandeln under 1990-talet fitt alltmer fokus p4 finansiell
stabilitet. Med viss ritt, eftersom instabilitet p& kapitalmarknaderna blivit
en problematisk del av verkligheten.

Hur kapitalmarknaderna paverkar produktion och sysselsittning, det vill
siga den "reala ekonomin” ir avgorande for om de kan bidra positivt. Studier
visar att virdet pa de tillgdngar hushéllen har ocksd paverkar hur mycket de
konsumerar, det vill siga efterfrigan i ekonomin paverkas. Det tvistas om
hur mycket exempelvis en borsuppging gor konsumenterna mer benigna att
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spendera pengar. Skillnader finns mellan olika slags tillgdngar och lander.

En allmin slutsats dr att priserna pa olika slags tillgdngar — fastigheter,
aktier, obligationer med flera — under de senaste dryga trettio aren har
fatt en 6kad betydelse for hur mycket pengar konsumenter ir beredda att
spendera. Kapitalmarknadernas sitt att fungera paverkar priserna. Darmed
paverkar marknaderna nivén pa produktion och sysselsittning mer och mer,
och hinsyn till dem tas ocksd alltmer i den ekonomiska politiken.3*

Marknaderna kriver starka finansinspektioner som 6vervakar dem. Stan-
darderna for 6vervakning ska bli mer och mer lika for alla linder. Olika
arbeten har genomforts de senaste aren i IMF pd teman “standarder och
koder”. T dem ingar bland annat rekommendationer for statistikinsamling,
oppenhet med finansiell information med mera. Ett stort problem ar att ut-
vecklingslinder har begrinsade resurser att leva upp till dessa standarder.

Synen pa finansiell stabilitet i internationella organisationer som IMF och
Financial Stability Forum innehéller inte ifrdgasittande av kapitalrorelsernas
liberalisering. Utgangspunkten for policyn i IMF ar att kapitalrorelserna fort-
satt bor liberaliseras men i ordnade former, eftersom det anses ge ekonomisk
effektivitet och bittre forutsittningar for tillvaxt.

I den finansiella sektorn finns tvd huvudsakliga typer av risker: operativa
risker — den minskliga faktorn till exempel — och systemrisker. Bida kan
mycket vil bli hotande for det finansiella systemet, nationellt eller interna-
tionellt. Enligt IMF-synen ir det som skapar instabilitet inte i forsta rummet
ndgon av dessa tva risker. Det ar den "felaktiga” och "osunda” ekonomiska
politik som lander viljer att fora. Den nationella ekonomiska politiken bor
dirfor forst och fraimst korrigeras for att finansiell stabilitet ska kunna uppnas.
Fokus pa &tgirdskrav och rekommendationer ligger i det makroekonomiska
omradet. F4 forslag som inbegriper att regeringar genom regleringar griper
in i kapitalmarknaderna ventileras.

Klassisk liberalism

1700-talets idéarv lever starkt an idag och det ar tydligt i internationell ekonomisk
politik. Liberaliseringar av handel har sitt stod i klassisk ekonomisk teori om fria
marknader och komparativa fordelar. Det ar teorier som ursprungligen utvecklades
av Adam Smith och David Ricardo. De har under arhundraden haft ett stort inflytande,
bédde pa utvecklingen av ekonomisk politik i enskilda ldnder och pa det internationella
ekonomiska systemet.

Den klassiska ekonomiska liberalismen hade som grundsats att om marknadskrafterna
fick verka fritt och styra ekonomier, skulle vélstandet i enskilda ldnder och totalt komma
att 6ka mest. ”Den osynliga handen” — detvill sdéga marknadskrafterna — i Adam Smiths
klassiska ord, skulle komma att styra resurserna i ekonomin, land, arbete och kapital,
till den mest effektiva anvandningen. Detta genom att priserna bestdmdes pa en fri
marknad under vissa forutsadttningar.

35 IMF (2002): World Economic Outlook, April 2002.
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Forutsattningarna var férenklade::

¢ Pa marknaderna rader perfekt konkurrens, inga foretag kan da satta priser sjalva.

e Priser &r ett resultat av utbud och efterfragan, dvs hur mycket som képs och séljs av
nagot.

e Informationen dr densamma for alla aktorer.

e Enbart tva aktdrer finns, producenter och konsumenter.

e Aktorerna ar rationella och agerar utifran att maximera utifran sina mal.

e Foretag drvinstmaximerande, soker hogsta vinst.

e Hushall &r ”nytto”-maximerande, soker storsta mojliga ”nytta” av sina resurser.

Forutsattningarna och utvecklingar av dem anvéands ofta idag i ekonomiska studier
for att skala bort det irrelevanta och fokusera ett ekonomiskt problem — se till sjdlva
kdrnan. Det dr inte fel for att kunna analysera samband, snarare ndédvandigt. Det blir
dock rejdlt fel ndar dessa forutsattningar okritiskt fors in som realistiska, och blir bas for
en ekonomisk politik. Det irrelevanta kan vara det centrala!

Med alltfor férenklade antaganden om marknader och aktérerna pa dem, hamnar slut-
satserna om atgarder ofta snett. Det bliren ”ekonomism” som inte anvander teoretiska
insikter pd rdtt sdtt i den ekonomiska politiken.

De klassiska liberala tankarna om marknadsmekanismens nddvandighet for att skapa
védlstand har stort politiskt inflytande genom den moderna ekonomiska historien. De
kom att vdckas till livigen pa 1980-talet, da i en fundamentalistisk form. Medan eko-
nomisk forskning utvecklat de enkla antagandena om marknaderna i klassisk teori®,
och funnit situationer da forklaringsvardet hos dessa var lagt, sa kom politiker i stallet
att ta till sig klassikerna mer onyanserat. De kom ocksa att komplettera dem. Det blev
en kraftfull politisk ideologi som fortsatt har stort inflytande — nyliberalism.

Nyliberalt innehall

Nyliberalism kallas den ekonomisk-politiska syn som dominerat i vistvirl-
den sedan slutet av 1970-talet. Den kom da att ta 6ver som paradigm for
politiker och ekonomer, efter att keynesianismen kraftigt férsvagats och
forlorat sin stallning som rattesnore.

Keynesianism ar namnet pé den skola som den brittiska ekonomen John
Maynard Keynes teorier skapade. Teorierna skapades under 1920-och 1930-
talen och paverkade den ekonomiska politikens inriktning i hela vistvirlden
under &rtionden. Det som kanske tydligast sarskiljde keynesianismen fran
"klassikerna” var overtygelsen om att den fria marknaden inte klarar att
skapa en samhillsekonomisk balans dir full sysselsittning rader. For den
ekonomiska politiken blev di uppdraget att paverka den samlade efterfrigan
i ekonomin, bland annat att uppritthalla 16ntagarnas képkraft i nedgangar,
sd att full sysselsittning nas.

Keynesianismen forsvagades av flera olika skal: dels pa grund av brister
i teorin, dels pd grund splittring mellan dess anhingare. Ideologiska ho-
gervindar i slutet av 1970-talet, stimulerade av ekonomiska forskare med
stark tro pa den fria marknadens suverinitet, bidrog. I praktisk politik kom
ocksa atstramningar av efterfrigan i hogkonjunktur att bli for sma efter

36 Neoklassisk, eller nyklassisk ekonomisk teori har utvecklat klassikerna, och dir den teori som
dominerar bland nationalekonomiska forskare idag.
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konjunkturstimulanser och stora budgetunderskott byggdes dirfor upp
under en langre tid i flera linder. Det blev ohéllbart.

Nyliberalism grundar sig pa klassisk liberal ekonomisk teori, antagandet att
marknaden skoter sig bast om den fér vara ifred ar detsamma for nyliberaler
som gamla klassiker. Men nyliberalismen har ocksa fler bottnar: exempelvis
monetarismen och delar av utbudsekonomernas recept.

Monetarismens grundtes ir att inflation skapas av hur mingden pengar
utvecklas i ekonomin. Dirfor bor den ekonomiska politiken framforallt
inriktas pd att gora mingden pengar stabil. Att bekimpa inflationen bor
overordnas mal om att skapa stabil sysselsittning och produktion. Chicago-
universitetsprofessorn Milton Friedman frimjade monetarismen och ir dess
mest kinde foretradare. Han fick Nobelpris 1976 och ir en av de pa politiken
mest inflytelserika ekonomerna under de senaste artiondena.

[ borjan av 1980-talet fraimjades utbudet av kapital och arbetskraft hart i
den ekonomiska politik som Reagan-administrationen forde, eftersom synen
var att efterfragestyrning inte kunde ge négra varaktiga effekter. Genom stora
skattesinkningar antog man att fler och fler skulle fa drivkrafter att soka sig
ut pd arbetsmarknaden, betala skatt och dirmed finansiera underskottet av
skattesinkningarna. Budgetunderskottet skot dock i héjden och utbudspo-
litiken i denna variant kom att dverges.

Nyliberalismen har tva viktiga grundsatser’’:

e De tvi produktionsfaktorerna arbete och kapital fdr betalt det som de dir
vdrda genom marknadsmekanismens forsorg. Till exempel beror 1onernas
niva pa bristen pa arbetskraft och hur produktiv arbetskraften ir.

e Fria marknader ger fullt utnyttiande av produktionsfaktorerna. Priser och
loner kommer att anpassa sig si att alla resurser i ett samhille utnyttjas pa
mest effektiva sitt. Helt fria marknader ger dirmed full sysselsittning.

Regleringar som paverkar hur priser sitts, inklusive ldnerna, blir automatiskt
felaktiga fran ett nyliberalt perspektiv. Skilet ir att de gér ekonomin mindre
effektiv in om priserna far bestimmas helt fritt pA marknaden, enbart utifrin
det som bjuds ut och det som efterfrigas. Sociala trygghetssystem och fack-
foreningar hojer priset pa arbetskraft genom att de etablerar ett ldgsta pris
pa arbetskraft genom regler och avtal. De snedvrider marknadens i grunden
effektiva och korrekta virdering av arbete enligt ett nyliberalt synsitt, och
arbetslosheten kommer dirmed att bli hogre.

Ekonomisk politik som férsoker bekampa arbetslosheten genom stimulan-
ser av efterfrigan i ekonomi, blir ocks3 fel recept fér en nyliberal. Ett exempel
ar skatteavdrag eller 6kade bidrag till hushéllen nar konjunkturlidget ar svagt
och arbetstillfillena minskar. Det kommer inte att ge hogre sysselsittning
pa nagot varaktigt sitt, eftersom arbetsloshet uppstar pé grund av att priset
pa arbetet redan ir for hogt.

37 Efter T Palley (2004):” From Keynesianism to Neo-liberalism: Shifting Paradigms in

Economics” ur Johnston and Saad Filh (red): Neoliberalism — A Critical Reader. Pluto Press,
USA, 2004.
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Stimulansen kommer i stillet att hoja lonerna och driva pa inflationen.
Den o6kningen bestar éver tiden och dirmed okas foretagens kostnader
for att producera, men reallonerna for hushéllen urholkas av inflationen.
Sammantaget betyder en stimulans av efterfrigan att priser och 16ner blir
hogre dn vad de annars skulle blivit, och att sysselsittningen, som en foljd
av det, blir ligre p4 sikt. Det vill siga, en sidan keynesiansk politik anses av
nyliberaler f4 motsatt effekt.

Arbetslshet och inflation har ett utbytesforhéllande med varandra. De
flesta ekonomer anser att pa kort (cirka ett &r fram i tiden) och medelldng
sikt, (cirka 1-3 &r fram i tiden) giller att ju ligre arbetslosheten ir, desto
hogre kommer inflationen att bli. Men uppfattningarna gir vitt isir om hur
det ser ut pé lang sikt, med blicken tre, fem ar eller annu lingre fram i tiden.
Hir finns en avgorande skillnad mellan monetarismen, som nyliberalerna
bygger p4, och de som ir arvtagare till Keynes teorier.

Inflation och arbetsléshet i EU, USA och Japan 1970-2002

A. Inflation. Arlig forandring i procent

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

USA — — — = Japan EU

B. Arbetsloshet. Procent av arbetskraften

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

USA = — = = Japan EU

Not: Arbetslésheten dr OECD:s Unemployment rate, Commonly used definitions, och
inflationen &r OECD:s Private consumption deflator.

Kdlla: OECD, Economic Outlook databas

Diagram 3:3
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For en nyliberal dr det s att inflation och arbetsloshet inte gar att "byta” pa
lang sikt. Det vill sdga: det gér att né full sysselsittning lika bra vid 1 procents
inflation, som vid 5 procent. Anpassning mellan hog arbetsléshet och full
sysselsittning gir ocksa snabbt genom marknadsmekanismens férsorg, och
har dirmed inget hogt och bestdende ekonomiskt pris.

[ en keynesiansk virld ser det inte ut sd: ny forskning i den traditionen
har visat att nivin p4a inflationen spelar en roll for vilken arbetsloshet ett
land kommer att & — dven pa ldng sikt. Den visar att det ar svarare att nd
full sysselsittning vid mycket 13ga nivier p3 inflationen — cirka mellan 0-2
procent — an det ar vid ndgot hogre nivaer. Vid riktigt hog inflation sa giller
dock inte detta.’®

Det kan vara pa sin plats att siga att hog och varierad inflation absolut
inte 4r ndgot att striva efter. Den urholkar reallonedkningar och omférdelar
formogenheter. Det giller att hitta en samhillsekonomisk balanspunkt dar
inflationstakten kan héllas 13g och stabil, men dir sysselsittning och real-
loner ocksd kan oka i god takt.

Nyliberal tilltro till att marknaden skoter anpassningen effektivt mellan
olika samhillsekonomiska lagen — uppgdng och nedgdng — ir stor. Det ar en
grundliggande skillnad mot den keynesianska synen som ir skeptisk till det
och virderar kostnaderna i de anpassningsprocesser som maste till helt an-
norlunda. Om man inte anser att anpassning sker smidigt mellan uppgangar
och nedgangar, blir konjunkturnedgéngar klart riskfyllda f6r samhillsekono-
min. Atgirder maste dé vidtas genom politikens forsorg for att lindra dem,
om inte, s& kostar det samhillsekonomin mycket.

Nyliberal praktik

Nyliberalismen dr som framgétt ortodox i sin marknadstro. Men i praktisk
politik har den inte kunnat genomf6ras principfast, i synnerhet inte i indu-
strilinder med vil utvecklad social lagstiftning och starka lontagarorganisa-
tioner. Den har métts av starka motreaktioner och politiker har valt att gora
retritt. [ vissa utvecklingslander har den genomférts mer fullstiandigt, inte
sillan under stort tryck fran ldngivare som IMF och Virldsbanken.
Enskilda utvecklingslander och dven linderna i det forna sovjetblocket
har genomfort en lingtgdende liberal politik for att snabbt frimja mark-
nadsekonomi. Den framférdes som en "chockterapi”, och hivdades vara det
minst smirtsamma sittet att stilla om for det forna sovjet-blocket. Vissa
utvecklingslander har ocksd anammat stora delar av det nyliberala konceptet.
Chile ir ett sddant exempel, Argentina ett annat. Nya Zeeland ir tillsam-
mans med Storbritannien och USA de rika linder som gétt lingst med att
avreglera arbetsmarknaden.
38 Georg Akerlof med flera har utvecklat denna teori som kan visas i ndgot som pd ekonom-
jargong kallas den "gravida” Phillipps-kurvan. Den bygger pd det traditionella Phillipps-sam-
bandet mellan inflation och arbetslishet fran 1960-talet. 2002 studerade Per Lundborg och
Hans Sacklén teorin utifrdn svensk statistik mellan 1965-1997. De drog slutsatsen att sé som
svensk ekonomi fungerat, si ligger den inflationstakt som dir forenlig med full sysselscittning
pa ldang sikt mellan 3-4 procent. Det betyder att det ekonomisk-politiska mdlet om full sys-

selséittning sannolikt har en begréinsning i Sverige genom det inflationsmdl om 2 procent som
Riksbanken har sedan mitten pd 1990-talet.



Ett exempel pa betydelsen av nyliberal politik pa bred front hittar man i
Europa. Med hog inflation i centrum for den ekonomiska politiken slog
flera EU-linder in pd monetarismens vig efter 1970-talet. Landerna hade
efter oljekriserna fitt bdde hog arbetsloshet och hog inflation samtidigt:
ett nytt fenomen, kallat stagflation, som traditionella teorier inte kunde
forklara. Monetarismens tes om att full sysselsittning kan nds ocksé vid lag
inflation, och att det praktiskt bara var en (kort) tidsfriga innan det skulle
bli sa, vann stort gehor.

Keynesianismens foretridare hade misslyckats med att ge politikerna ett
tillrackligt bra svar pé hur situationen skulle kunna hanteras, s att bade in-
flation och arbetsloshet bringades ned snabbt. Politikerna kom att sitta infla-
tionsbekdmpningen éverordnad sysselsittningen. Denna politikomliggning
har fortsatt stor betydelse i Europas ekonomier, inklusive Sverige.

Europas linder genomforde dock inte en nyliberal politik i full skala. Mo-
netarismens politik kombinerades inte med snabba avregleringar. Det hade
kravt en uppluckring av arbetsritt och andra regleringar pa arbetsmarknaden,
och i flera linder var dessa i hinderna pa arbetsgivare och lontagarorgani-
sationer d& liksom idag. Kraftiga atstramningar i de offentliga budgetarna
gjordes och kontroll av mingden pengar i ekonomin stirktes for att knacka
inflationsspiralen.

Resultatet blev framgdng i inflationsbekdmpningen, men samtidigt en
kraftigt stigande arbetsloshet. Och nyliberal teori visade sig inte fungera bra
som grund for framgang i den europeiska verkligheten, eftersom marknads-
mekanismen inte snabbt tog ned arbetslosheten "automatiskt”. Verkligheten
var att trygghet, som minimiloner, avtalsenliga loner, arbetsritt med mera,
forsvagades, men den togs inte bort. Darmed var l6ner och priser inte flexi-
bla nedat, de sinktes inte, vilket redan keynesiansk teori konstaterat langt
tidigare.

Med en svag efterfrigan och hoga realrintor, bet sig arbetslosheten fast
pa rekordhog niva, ungdomar som aldrig kom in pa arbetsmarknaden blev
permanent utanfor, onda cirklar uppstod med stora grupper av langtidsar-
betslosa och en mindre arbetskraft. Europa hade fatt det som 2000-talet
fortfarande visar upp: arbetsloshet pd en permanent klart hogre niva. Det
var en f6ljd av den hardfora politiken och det ekonomiska priset blev hogt
for Europa. Svagare tillvixtforutsittningar blev, forutom de stora sociala
konsekvenserna, en allvarlig foljd.

Det ar intressant att se pa skillnaderna mellan de tva kontinenterna Europa
och USA nir det giller att tillimpa dominerande ideologiska stromféra. I
varken USA eller Europa finns en ren nyliberalism genomford.

USA:s politik ar nyliberal i metoden att fordndra strukturer i ekonomin,
men ir keynesiansk i att mota konjunkturer och uppritthalla efterfrigan.
Avregleringen av marknader ar genomgripande och — till skillnad frén de
flesta lander i Europa — omfattar den arbetsmarknaden. Kapitalandelen av
BNP har frimjats i USA genom den avreglerade arbetsmarknaden.

Men USA:s makroekonomiska politik priglas inte av monetarismens idéer,
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utan ir inriktad p4 att pdverka den samlande efterfrigan. Med aktivt agerande
centralbank i rantepolitiken, och anvindande av budgeten, ibland vidlyftigt i
lagkonjunkturer, har USA stimulerat sysselsittning och produktion. Europa
har haft en klart stramare makroekonomisk politik, klart mindre inriktad
pa att paverka efterfragan.

Vad giller makroekonomisk politik i USA s har den varit foérvdnansvirt
mycket kvar i keynesiansk tradition. Penning- och finanspolitiken har varit
mycket mer aktivt anvinda for att gora efterfrgan i ekonomin stabil dn vad
de europeiska centralbankerna och finansdepartementen ansett limpligt pa
deras hemmaplan.

Under George W Bush-administrationen har ocksi den finanspolitiska
stimulanspolitiken anvints for att dndra inkomststrukturen. De stora skat-
tesinkningarna i borjan av mandatperioden som tydligt gynnade de rikaste
skikten mest ar ett exempel.

Den nyliberala liran associeras med Chicago-universitetets ekonomiska
forskare. De betonar den effektivitet som fri konkurrens pd marknader ger
och tillmiter individen en stor betydelse f6r de ekonomiska utfall som blir.
Dessa ekonomer anser att regleringar och paverkan pad marknader inte kan
skapa okad effektivitet pa dessa. Numer finns mycken annan forskning som
visar att marknader inte alltid av sig sjdlva skapar de mest effektiva utfallen
och att 6vervakning och reglering av marknader kan vara helt avgérande for
god hushéllning med resurser.

P4 1980-talet stod nyliberal politik pa topp genom Englands premiirmi-
nister Margaret Thatcher och USA:s president, Ronald Reagans, ekonomiska
politik. Ledande nyliberala opinionsbildare och forskare kom att influera
organisationer som IMF, och ménga linder kom i praktiken att vilja en
utveckling av marknadsekonomin som minimerade statens roll.

Nyliberala tankar dominerar fortsatt, men alternativa synsitt vaxer ocks
fram. Manga ekonomer vinder sig mot "1at-ga-politik” for marknader av
principiella skil — marknaderna blir inte effektiva. Omproévning av nylibera-
lismen sker bland ekonomer som en f6ljd av ny forskning och erfarenheterna
av dterkommande finansiella kriser.

Det finns en besvikelse bland manga ekonomer 6ver de ekonomiska re-
sultat som nyliberal politik kunnat leverera, sirskilt resultaten i utvecklings-
linder. Lander som foljt de krav i nyliberal anda som stillts p4 dem av bl a
IMF har anda inte kunnat uppvisa en mycket god utveckling av vilstandet.
Argentina brukar tas som ett exempel pa detta.

Valutapolitik med fria kapitalrorelser

Penning- och valutapolitiken 4r bland de mest studerade och omdiskuterade
omrédena bland ekonomer under de senaste tio ren. Ar det bista infla-
tionsmél och oberoende centralbanker som riksbanken eller ska man ha ett
mal for valutakursen?

Utvecklingen ir sedan ett antal &r tillbaka att fler och fler linder finner det
svart att ha fasta eller halvfasta vixelkurser som mal, pa grund av de starka
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krafter som kapitalrorelserna utgor. Lander — sirskilt de som inte har sikrat
upp hjilp att forsvara sitt vixelkursmal — kan snabbt fa se en fast vixelkurs
omkullkastad av spekulativa attacker mot valutan.

Dirfor ar inriktningen tydlig bland utvecklingslander. De tenderar att vilja
en av de tvd extremldsningarna pa skalan av vixelkursregimer. Antingen
sedelfond®® — snarlikt att ge upp nationell penningpolitik och ta éver ett
annat lands politik — eller helt rorlig vixelkurs. Bdda ar svara alternativ att
klara av for en vixande ekonomi och det vore bra om fler méjligheter stod
till buds.

Nir ett land viljer pa vilket sitt det vill hantera valuta- och penningpolitik
—de hinger nira samman — ar det olika mal som foresvivar. For vissa linder
ar en stabil vixelkurs hogsta prioritet, eftersom de kanske vill att landet ska
kunna erbjuda foretagen forutsigbara exportinkomster.

For andra lander kan det vara lag inflation som dr prioriterat och ett dnskat
"ankare” i ekonomin.

Stabila priser — 13g inflation — eller stabil vixelkurs dr tvd olika sidor pa
samma mynt. P4 ldng sikt, ska mélen ge samma resultat. Det blir sa dirfor
att sé kallad rinteparitet galler.

Kort och medelling sikt spelar en allt storre roll, givet hur finansmark-
naderna fungerar.

Med inflationsmaél viljer man bort att féra en politik inriktad pa en viss
malsatt valutakurs eftersom det inte gér att styra mot bdda. Rintan justeras
utifran forandringar i inflationstakten i férhallande till mélet. S har Sverige
valt att ligga upp penningpolitiken. Aven ECB har ett inflationsmal, och
inte ett mal for eurons relation till US-dollar eller yen.

Vixelkursen dr emellertid anda alltid bevakad av centralbanker, finans-
marknaden och politiker, iven med inflationsmal. Om kronan blir for svag
i forhéllande till de valutor som Sverige importerar mycket i sd importerar
vi ocksd prisokningar. D4 kan det hinda att riksbanken gér in och koper
kronor pd finansmarknaden for att kronan ska bli starkare och inte bidra till
att hota inflationsmaélet. Det kan ocksé finnas en allman syn att kronan ir
undervirderad i forhéllande till den ratta kursen pa lang sikt och riksbanken
kan vilja forsoka ritta till det felet.

Men det finns en inbyggd skevhet nir centralbanker med inflationsmal
agerar for att pdverka valutan. Det dr nir valutan blir svagare som de frimst
agerar eftersom prisokningar da importeras utifrdn. Men en for stark valu-
takurs under en lang tid kan vara ddesdigert for ett lands ekonomi sett ur
andra perspektiv. Det leder till forsvagad forméga att konkurrera pd export-
marknaderna och ger dirmed ligre produktion och sysselsittning.

En finanspolitisk expansion gor att inflationsforvintningarna 6kar och
vixelkursen forsvagas. Men utrymmet for en sddan pdverkan ir ytterst
begrinsat. Riksbanken kommer att svara med en riantehdjning som ungefar
motverkar effekten av expansionen.

39 Sedelfond dir ett valutasystem dér man viljer att koppla valutan mycket hért till en ut-

léindsk valuta. Centralbanken garanterar att den nationella valutan kan inlosas till utlindsk
valuta genom att hélla en stor utléiindsk sedelfond.
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Det gor att det med en oberoende centralbank for regeringarna blir — om
an teoretiskt mojligt att bedriva valutapdverkan via statsbudgeten — dnda
i praktiken nistintill oméjligt. Den kommer automatiskt att motverkas av
centralbanken eftersom den strider mot dess inflationsmal.

Det har visat sig svdrare och svirare att bryta en trend med oonskade
rorelser i kronans virde genom interventioner av centralbanker. Moijligen
kan man motverka en tillfillig rorelse. Finansmarknaden vrider utvecklingen
tillbaka till den trend som valutakursen har. Det ir ofta spilld mjolk att
stodkopa.

Detta giller i hela virlden och darfor ar den allminna synen sedan cirka
tio ar bland virldens stora rika linder — de s3 kallade G-7 linderna*® — att
man enbart vid extrema felvirderingar av valutor bor agera gemensamt for
att forandra valutakurser. Den aktivistiska politiken har ¢vergetts. Redan
under borjan av 1990-talet skedde en omsvingning i synsitt &t detta hall
bland industrilindernas ledande ekonomer och politiker. Det ir inte s ofta
som Overenskommelser gors eftersom forutsittningarna for att lyckas blivit
klart svarare i den kraftfulla valutamarknaden.

Valutaunioner eller rorlig viaxelkurs kan vara sikrare med fria och kraft-
fulla kapitalrorelser som idag, men de kan ocksa bli instabila alternativ. Det
finns helt enkelt inga garantier for stabila férhallanden. Alla valutapolitiska
val har sina fér- och nackdelar. Hur man viljer beror pa vilka mal och prio-
riteringar man har.

Washington consensus

Det finns f3 internationella organisationer som vicker s starka reaktioner
inom olika folkrorelser som IMF och Virldsbanken. De har gjort det i de-
cennier, eftersom de bildades redan efter andra virldskriget och har letts av
olika for vinstern kontroversiella personer. P4 senare &r har WTO — Virlds-
handelsorganisationen — som bildades 1995 vickt lika starka protester, men
dess foregangare, GATT, var i princip en anonym process. WTO har nistintill
tagit 6ver rollen fran Virldsbanken som symbol-institutionen nummer ett
for en nyliberal global kapitalism.

WTO ir inte i sig en policyskapande organisation p& samma sitt som de
bada andra, utan en arena for forhandlingar mellan linder om frihandel,
kapitalfloden med mera, med maktdvning av linder och globala foretag pa
denna arena i en marknadsliberal riktning. WTO skapar ocksa policy, men
det sker pé andra vigar dn i IMF och Viarldsbanken.

Rodrik har listat hur standardsynen som IMF, Virldsbanken, WTO och
maénga enskilda lander som bistdndsgivare ansluter sig till - det s k Wash-
ington Consensus — utvecklats under 1990-talet. Han menar att synen pa
ekonomisk utveckling egentligen inte forandrats, utan enbart fatt vissa tillagg.

40 Kanada, Frankrike, Italien, Japan, Tyskland, Storbritannien och USA. Kallas G-8 ndr
Ryssland dir med.
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Dessa tilligg handlar frimst om att institutioner ska byggas och éppenhet

framjas.

Rodrik menar att den anglo-amerikanska synen pa vilka institutioner som

bér finnas i ett land och hur de byggs upp leder fel. Institutioner ir foljden
av en ekonomisk och social utveckling och kan inte byggas upp fore den.

Washington Consensus | och Il

Originalversionen

e Finanspolitisk disciplin

* Omorientering av offentliga utgifter

* Skattereform

e Finansiell liberalisering

¢ Enhetliga och konkurrenskraftiga vaxelkurser
¢ Handelsliberalisering

e Oppenhet for utlandska direktinvesteringar

e Privatiseringar

e Avregleringar

o Sdker dganderatt

Den utékade versionen - Originalversionen plus:
e Reform av juridiskt och politiskt system

¢ Reglerande myndigheter

e Bekdampande av korruption

e Flexibilitet pa arbetsmarknaden

e Anslutning till WTO-avtal

e Finansiella koder och standarder

¢ "Forsiktigt” oppnande av kapitalrorelser

o Antingen helt fast eller helt rorlig vaxelkurs

e Sociala trygghetssystem

¢ Fattigdomsbekdampning

Kalla: Rodrik (2001), egen 6versattning

Tabell 3:1

Politik pa efterkdlken

Synen pa vilka omraden som linder vinner pa att 5ppna upp for omvirlden
har andrats som en foljd av nyliberala tankars etablering i den ekonomiska
politiken. Under de senaste tjugo aren har den dominerande synen blivit att
alla sektorer bor 6ppnas for internationell konkurrens eftersom det antas
att vilstdndet d& vixer mest.

Under Bretton Woods-perioden var avgrinsning av integrationen en grund-
pelare. D4 var internationell avreglering mer grinssatt och att vissa sektorer,
t ex hilsa och utbildning, undanhélls konkurrens utifran var okontroversiellt.
Varuhandel, idéer, kultur och kommunikationer skulle vara 6ppna. Avgrins-
ningen ansdgs vara en forutsittning for framging med ekonomisk integration
och hégt nationellt sjilvbestimmande.*! Det radde politisk samsyn mellan
de mest inflytelserika linderna i virlden att det var sd som bade vilstindet
och demokratin gynnades bast. Sedan borjan av 1980-talet dr frimjande av
ekonomiskt vilstdnd det som har foretride.

I borjan av 2000-talet ir inte mycket kvar av den kompromiss som det
virldsekonomiska systemet efter andra virldskriget vilade pa. IMF:s roll

41 Rodrik (2002): "Feasible globalizations”. Unpublished paper, Harvard University.
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ar forandrad, vixelkurssamarbetet litet och kapitalrorelser liberaliserade.
Frihandelsstravandena finns kvar som en tydlig kontinuitet men har expan-
derats till nya omridden. Det ir en ny era med andra avvigningar som ir de
centrala.

Det politiska trilemmat i varldsekonomin

Djup ekonomisk integration

”Gyllene korsett” Global federalism

Nationalstaten } Demokratisk politik

Bretton Woods-kompromissen

Kdlla: Rodrik 2002

Figur 3:1

Figur 3:1 sitter fokus pd avvigningar som maste ske mellan nationalstat,
demokratisk politik och djup ekonomisk integration. Rodriks tes ir att en-
bart tvd av dessa tre saker ir forenliga i ett system. Om malet for systemet
ar djup ekonomisk integration och demokratisk politik méaste steg tas mot
en global federalism, det vill siga att nationalstaten 6verlimnar makt till
globala organisationer.

Om malet ir att bevara nationalstaten och ha en djup ekonomisk inte-
gration, hamnar den ekonomiska politiken i det som kallats "den gyllene
korsetten”. Det innebir att det politiska inflytandet begrinsas medan eko-
nomin kan vixa bra. Valmaéjligheterna i politiken minskar. Den som myntat
begreppet — Thomas Friedman — menar att om ett land satt pa sig denna
korsett blir valen i politiken som valet mellan Pepsi och Coca-cola. Ett val
mellan sm4 nyansskillnader, men en situation utan méiligheter att avvika
fran de centrala gyllene reglerna.

Bretton Woods-kompromissen var en kombination av nationalstaten och
demokratisk politik. Priset for den var att linder avstod djup ekonomisk
integration.

Centrala aktorer i viarldsekonomin dr regeringar och folkvalda. Samarbetet
mellan linder formar integrationen genom de lagar som stiftas och konven-
tioner som skrivs p&. Den nationella nivén 4r dock fortfarande den avgorande
arenan for politiker virlden 6ver. Det 4ar pa den nivin som viljarna finns,
majoriteten av demokratiska beslut fattas och verkstalls. EU ar ett undantag
som kompletterar nationsnivan for de 25 medlemslinderna. EU ir en regio-
nal politisk lagstiftande niva. I framtiden kan EU som region spela en storre
roll i den internationella ekonomiska politiken, om unionen viljer att ing4 i
samarbeten med de andra stora ekonomierna i virlden som USA och Japan,
och viljer att tala med en rost i fler internationella sammanhang.
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Nationalstaten ir klart forsvagad som politisk nivd och mindre effektiv
eftersom MNF och kapitaldgare fatt okat spelrum i ett ekonomiskt land-
skap med firre nationsgranser. Susan Strange*> menade att nationalstaten
i mycket hog grad ar utkonkurrerad som beslutfattare av storféretag och
internationella konsultbyrder och att det forsvagat politikens inflytande
stort i ménga lander.

Utvecklingen och de svira avvigningarna innebir att politiken haltari att
kunna reglera den internationella ekonomin. Dirmed finns globala markna-
der, men inte en global styrning av dem.

42 Susan Strange (1996): “The Retreat of the State — the Diffusion of Power in the World
Economy”. Cambridge University Press.
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FINANSKRISER

Det som sker i en ekonomi kan karaktiriseras som att den stindigt forflyt-
tar sig fran ett lige till ett annat, pd vig mot mer samhillsekonomisk ef-
fektivitet. Kriser ir en del av den utvecklingen och de uppstar ofta. Under
1980- och 1990-talen har de finansiella kriserna stitt i centrum. Det hir
kapitlet handlar om dem.

“Vad giller IMF sd har organisationen enbart under de allra senaste
dren — och under press utifrdn — uppmdrksammat de oavsiktliga
negativa effekterna for de fattiga av dess program for att stabilisera
ekonomier pd medelldng sikt. Pd samma sdtt erkinde IMF endast ldngt
i efterhand de oavsiktliga skadorna (framforallt i Ostasien 1998) som
dess anstringningar for att minska kapitalflykt genom héga rintor och
minskade budgetunderskott orsakat.”

Nancy Birdsall (2002) ur “Global Finance: Representation failure and the

role of civil society”, s 269. Egen 6versittning.

Vad dr en finansiell kris?

Olika ekonomiska hindelser kallas lite slarvigt for "finanskriser” eller "finan-
siella kriser”. Det kan handla om foretag eller organisationer i kris pa grund
av att de inte kan klara sina rikningar. Det handlar om linder som utloser
en skuldkris genom att de inte kan betala rintor och amorteringar p4 statliga
utlandslan. Hela sektorer i ekonomin kan ocksd hamna i finansiell kris, en
typisk sddan ir en bankkris.

Man kan grovt dela in finanskriser for linder i valutakriser och bank-
kriser.

e Valutakriser — Linder kan ha ett mél for vilket virde deras valuta ska
ha gentemot andra valutor. Nir ett land inte klarar att uppritthalla sitt
valutapolitiska m&l kan en valutakris bli ett faktum. Vanligen kallas det
"valutakris” nir virdet pd en valuta faller med mer #n 25 procent under
ett ar.

e Bankkriser — Det fundamentala som sker i en bankkris dr att manga lan
blir klassade som "déliga”, eftersom lantagare inte kan betala ater. Dartill
kommer att de tillgdngar bankerna har som sikerhet urholkas i virde, inte
sillan darfor att fastighetsmarknaderna kollapsar. Bankernas tillgdngar ér
i huvudsak olika slags virdepapper, som aktier och statsobligationer, och
fastigheter. Nar banksystemets tillgingar urholkas snabbt kan en systemkris
uppsta for hela betalningssystemet. Vissa definierar en bankkris som nir
bankernas tillgdngars virde, netto, ar noll kronor.

En fast vixelkurs som valutapolitiskt mal ar en relativt vanlig strategi i
utvecklingslinder. Ett sddant mal ger fordelar i form av stabilitet och for-
utsigbarhet, foretagen vet sikrare vad saker kommer att kosta och vad de
kommer att kunna tjana. Fast vixelkurs ger dock ett utrymme for aktorer
pé finansmarknaden som vill skapa en valutakris genom spekulativa attacker.
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Det finns en bestimd valutakurs som ska forsvaras och den kan dirmed
spekuleras emot. De spekulerar da ytterst emot centralbankens och/eller
politikernas trovirdighet att klara mélet. Lander ar mycket sdrbara med fast
vaxelkurs och fria kapitalrorelser av den storlek som existerar idag.

Vid en valutakris kommer landets valutareserv att minska eftersom cen-
tralbanken gor stodkop av valutan for att forsoka halla uppe vixelkursen
och klara malet. Det betyder att centralbanken férsvagas. Forutsittningar
for ett helt lands ekonomiska utveckling kan foriandras mycket tvirt av en
valutakris. Valutakursen har en mycket viktig ekonomisk funktion. Den ar
samtidigt en hogst politisk fraga.

Ursprungsorsakerna till valutakriser kan vara av méanga olika slag. Analyser
pekar ofta pd en kombination av felsteg i landets ekonomiska politik och
hindelser p4 de internationella finansmarknaderna. Valutakriser handlar
ofta om misstro mot landet av ett eller annat skil. Det kan handla om en
vil grundad — eller helt ogrundad — misstro.

Ett av de mest allvarliga problemen som finns i det internationella ekono-
miska systemet idag, ar att ett land mycket vil kan drabbas av en valutakris
utan att det finns fortroendeproblem for dess ekonomiska politik. Denna
typ av smitto-effekter frdn andra linder som ir krishirdar sker genom de
flockbeteenden som uppstér pé finansmarknaderna. Liander kan svarligen
skydda sig mot dem.

Valutakriser och bankkriser hinger nira samman. Ofta 4r en bankkris
foljden av en valutakris. En kris som startar med misstro mot den ekono-
miska politiken och valutans viarde ger utflode ur landet av kapital och hojer
rantorna. Foretag och hushaill fir dd hogre kostnader och konkurser kan bli
fallet. Efterfrigan sjunker och tillgdngar sjunker i virde. Bankerna far inte
in amorteringar och rintor. Bankernas flode av pengar minskar, tillgdngarnas
viarde kan minska, och féljden kan bli en ekonomisk kris med stor rackvidd.
Bade valutakriser och bankkriser kan hota hela betalningssystem i linder
— och dven skapa hot pa internationell niva.

I utvecklingslinderna har bankerna vanligen en mycket stérre roll som
finansidrer av foretags investeringar och andra aktiviteter 4n i industrilinder
dir foretag har fungerande aktieborser att anvinda sig av for att £ in nytt
kapital. Banker i fattiga lander ar darfor ibland stora aktiedgare av inhemska
foretag.

Bankernas stora roll i niringslivet gor att en valutakris med hojda riantor
slér mer direkt in i produktionen och sysselsittningen i utvecklingslinder an
i industrilander. De hojda rantorna gor att foretag med banklan far kraftigt
hojda finansieringskostnader och foretag med banker som dgare som tvingas
till konkurs blir utan dgare eller blir statliga. Det ar ett strukturellt skal till
utvecklingslindernas storre sarbarhet for fria kapitalrorelser och for den
valutaturbulens som kan uppstd pa finansmarknaderna.

En valutakris i Sverige hojer rintorna och minskar dirmed den relativa
avkastningen pa aktier jamfort med andra tillgdngsslag. Foretagen finansie-
rar sig i hog grad genom att ge ut aktier. Rantehojningar slér darfor mindre
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hart hir genom att hoja foretagens 16pande kostnader for att finansiera sig
i stor skala.

Fler och djupare kriser

Antalet finansiella kriser har okat snabbt i virlden sedan kreditverksamhet
och kapitalrorelser avreglerats pa bred front. Fler kriser ir ett karaktirsdrag
i viarldsekonomin.

Skillnaden mellan antalet kriser p4 1970-talet och &rtiondena efter — sir-
skilt 1990-talet — ar pataglig (se diagram 4:1).

Aven efter 1997 finns ett antal allvarliga finanskriser:

e Asien 1997-98
e Ryssland 1998
o Turkiet 2001

e Argentina 2001.

Dessa fyra kriser har varit av det slaget att de kunnat destabilisera det interna-
tionella systemet. IMF:s riddningsaktioner har dirfor blivit storre och storre
och mer kostsamma for skattebetalare virlden 6ver under 1990-talet.

Asien-krisen behandlas ingdende lingre fram i detta kapitel. Rysslands
valutakris smittade av sig pd Brasilien bland annat och skakade om IMF,
liksom tillvixt- och overgingslinders ekonomier rejilt. Turkiets valuta
utsattes for misstro och for kraftiga spekulativa attacker med paféljden att
IMF fick ge stora stodpaket.

Argentina gjorde historiens storsta betalningsinstillelse till IMF 2001. Den
hade dock ett eko fran forr. Skuldkrisen i Latinamerika pa 1980-talet, med
de dittills storsta betalningsinstallelserna i virlden 1982 till privata banker,
var ett nytt fenomen. Insikten om hotet fran skuldkriser i virldsekonomin
vicktes och omfattningen av den latinamerikanska skulden ledde till att
USA agerade stort, med den si kallade Brady-planen. Betalningssystemet i
USA var hotat av omfattningen pé de 14n som Argentina och Brasilien inte
kunde avbetala.

1980-talet praglades av volatila vixelkurser och turbulens i kapitalfloden.
Skuldkrisen i borjan av 1980-talet paverkade bide industri- och utvecklings-
lander och var systemhotande pé internationell niva.

Antalet kriser ir fler nu dn tidigare och det ir problematiskt i sig eftersom
det skapar instabilitet och planeringssvarigheter. Men karaktiren pa kriserna
och deras effekter ir viktigare an hur méanga de ir.

Mussa med fler*® pekar p4 nigra drag i kriserna pa 1990-talet:

e De har inte foregatts av riktigt stora storningar i virldsekonomin.
e De har inte drabbat de stora industrilinderna pa négot fundamentalt
vis.

4 Michael Mussa med flera (2000): Moderating Fluctuations in Capital Flows to Emerging
Market Economies. Ur boken Reforming the International Financial and Monetary System av
Peter B Kenen och Alexander K Swoboda (red). IME, Washington.



Antal bank- och valutakriser i varlden 1970-1997
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e De har paverkat en mycket storre del av virldens BNP in tidigare kri-
ser.

e Systemhotet verkar vara mindre frén 1990-talskriserna jamfort med skuld-
krisen p4 1980-talet, med undantag for Ryssland-krisen som sammanfoll
med de stora problemen i fonden LTCM i USA.

e Det internationella samfundet svarade upp pa kriserna, ofta med relativt
sett mycket stora insatser.

e De verkar ge mindre varaktiga negativa effekter pa linders produktion.
Dessa drag kan diskuteras. Det dr en verklig prognos att sidga att hur

produktionsbortfall och vilstandseffekter kommer att bli pa ling sikt till

exempel. Det dr ocksd en paradox att IMF gett s omfattande stod om inte
de internationella systemhoten funnits dir i fler fall in i Ryssland-krisen.

Vakande 6gon

Finansmarknaderna ir svdrare att 6vervaka idag och det bidrar till att risken
for att kriser ska uppsta okar.
Tva viktiga saker bidrar till 6vervakningssvarigheter fér centralbanker
och myndigheter:
e De foretag som fir bedriva verksamhet pa finansmarknaderna har liberali-
serats. Det betyder att fler foretag an banker agerar. Det dr forsikringsbolag,
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men dven industriforetag som har finansavdelningar. Det ir dirmed svart
att definiera vad som iar ett finansiellt foretag. Det finns fler aktorer och
deras huvudsakliga verksamhet kan vara en annan in den finansiella.

[ vissa lainder omfattas inte hedge-fonder** av den lagstiftning som giller
andra finansbolag och dirmed ir de svira att dvervaka.

e For det andra ir aktiviteterna pa finansmarknaderna linkade i kedjor som
ofta ar svéra att f6lja for kontrollmyndigheterna. Marknadernas uppfin-
ningsrikedom och snabbhet genom ny teknologi ir stor. Komplicerade
instrument, i vissa fall utan virdebestindiga sikerheter far anvindas.

En av de storsta kriserna i ett finansbolag i modern tid, som mycket vil kunde
blivit systemhotande for betalningssystemet bide i USA och fler linder, var
foretaget Long-Term Capital Managements (LTCM) 6verhangande konkurs
1998. Darfor raiddade ocksd amerikanska myndigheter bolaget. Ingen vill se
reaktionen i det amerikanska betalningssystemet — eller for den delen i virlds-
ekonomin — pd en konkurs i LTCM. Avancerade strategier med anvindning
av derivat var en del av den verksamhet som byggde upp en hotande konkurs
med stora belopp i LTCM. Kostnaderna for det overdrivna risktagandet
viltrades over pa skattebetalare i USA genom riaddningsaktionen.

Nir kostnader viltras 6ver pa skattebetalare kommer det i mnga fall att
leda till att de grupper med ldga eller medelgoda inkomster proportionellt
sett far betala mer av bérdan an mer vilbestillda grupper. S& blir det i linder
dar skattesystemet ar regressivt, det vill sdga system dar ldginkomstgrupper
betalar en hogre andel av sina inkomster i skatt an de med hogre inkomster.
Detta ir en ytterligare dimension pé varfor offentliga vakande dgon over
finansmarknaderna ir centrala for att skapa forutsittningar for att de ska
bidra positivt till 6kat vilstand.

Dalig moral inbyggd

En finansiell kollaps dr mycket negativ fér samhillsekonomin. Att undvika
kollapser genom att stater eller IMF gar in och tar éver risk som den privata
sektorn tagit pd sig ar ibland helt nodviandigt.

Det finns ett moraliskt problem inbyggt i kreditsektorn som skapar ett
overdrivet risktagande. Banker, &tminstone de stora, och andra finansfore-
tag, kan ta pé sig risker som ir alltfor stora eller riskerar att bli det. Detta
pa grund av att de vet att regeringar aldrig later hela betalningsvisendet ga
omkull eller att IMF lter linder gd i konkurs. Det vill siga: de kommer
att riddas undan vissa av kostnaderna — kanske mycket stora delar av dem
— for daliga lan.

Det betyder att en délig moral finns inbyggd i det finansiella systemet.
Det ir ett av skilen till ett ansvarslost beteende bland langivare. Det ir svért

* Hedge-fonder dir ett samlingsnamn for hogrisktagande fonder som bland annat anvéinder sig
av stora hévstdngseffekter i verksamheten. De har ett litet eget kapital och ldnar in kapital for
att sedan placera det.
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att indra denna karaktir pa systemet. Den enda vigen verkar vara att halla
en mycket bra 6vervakning 6ver vilken typ av skulder banker och andra
langivare bygger upp och vilka sikerheter och sitt att virdera dem som de
anvinder sig av. For att klara detta krivs att myndigheter har lagstod for
kontroll samt att foretagen har krav p3 6ppenhet.

Inom IMF kallas arbetet med att reducera den daliga moralen for att in-
volvera privat sektor. Det har lett till f4 framsteg och en av de mekanismer
som under senare ar skulle ge just detta den s kallade SDRM* har inte
fatt tillrackligt stod. Starka intressen finns for att motverka detta inom den
finansiella sektorn. Det betyder att finansiella foretag i rika lander i alltfor
hog grad kan fortsitta att viltra ver kriser pA medborgare i enskilda lander
och p& IMFs kassa.

Kriser och utveckling

Alternativet till internationellt fritt utbyte av kapital ar lagre tillgdng till risk-
villigt kapital till investeringar for linder med 14gt inhemskt sparande. Det ir
inget bra alternativ, sarskilt inte for utvecklingslander och tillvixtlander.

Samtidigt ir den instabilitet som nuvarande finansmarknader for med
sig ett klart otillfredsstallande drag i systemet. Flockbeteenden kan leda till
att krediter eller investeringar snabbt avtar till utvecklingslinder och det
minskar deras utvixling av att liberalisera kapitalfloden.

De afrikanska linderna har genom liberaliseringar av kapitalbalansen
fatt fordelar men aven uppenbara nackdelar. Direktinvesteringarna har inte
okat i god takt men diremot har den makroekonomiska miljon blivit mer
instabil. Valutakursernas stora rorlighet och instabila kapitalfloden ar viktiga
orsaker till instabiliteten. Darfor drar flera afrikanska lander slutsatsen att
en full liberalisering av kapitalfloden inte 4r en l[amplig del av en ekonomisk
utvecklingsstrategi.*®

Indien och Kina har med begrinsade kapitalliberaliseringar kunnat dra till
sig kraftigt med direktinvesteringar. De sydostasiatiska tillvixtlinderna 6pp-
nade ocksa gradvis upp sina kapitalbalanser och styrde kapitalinflodena.

Kriserna har kostat genom fall av BNP, 6kad arbetsléshet, minskad natio-
nell kontroll av foretag och okad fattigdom. 1990-talet har gett stora negativa
konsekvenser av finanskriser i enskilda lander.

Asien-krisen

Asien-krisen ir en historia om "moderna” finansmarknader, om bankernas
langivning, IMF:s raddgivning och utvecklingslinders ekonomiska politik.
Den ir en sannsaga om hur vilstind forlorades for generationer i en mycket
dynamisk region.

45 Sovereign Debt Restructuring Mechanism uttyds férkortningen. Det betyder ungefir "meka-
nism for att omstrukturera linders utlandsskulder”. Forslaget har diskuterats i minst fem dr
och skulle betyda att ldngivare tvingas omforhandla lan som linder i betalningssvdrigheter inte
kan betala dter inom ramen for gemensamma internationella skuldomforhandlingar. Det skulle
tvinga banker till forsiktigare beteenden eller 6kade kreditforluster.

4 UNCTAD (2003): Management of capital flows: Comparative experiences and implications
for Africa. New York och Geneve, 2003.
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De utvecklingslinder i Asien som i mitten av 1990-talet drabbades av
svéra finansiella kriser sdrskiljde sig frin andra pa ett ovintat sitt — de var
ekonomiskt framgangsrika. De var monsterekonomier med hég tillvixt och
produktivitet. De hade 18g inflation och var 6ppna ekonomier, bade for
handel och kapital.

Krislainderna féljde i allt vasentligt de rekommendationer som de stora
langivarna i de rika linderna gav, sdsom Paris-klubben, IMF och Virldsban-
ken. De levde enligt de flesta internationella bedémare rimligt val upp till
krav utifrdn pa ekonomiska reformer och annan politik.

Landernas goda ekonomiska klimat och samarbetsvillighet gav dem till-
gang till ny teknologi utifrdn och mer resurser att investera. Det gjorde att
deras BNP vixte i hog takt under en 18ng f6ljd av ar utan nedgéngar. Under
dren 1990-96 hade exempelvis Indonesien en real tillvixttakt om mer in
6 procent varje ar, Malaysia mer dn 8 procent, Sydkorea mer dn 5 procent
och Thailand mer 4n 5 procent. And4 gick dessa lander in i valuta- och bank-
kriser utlosta av fortroendeproblem for den ekonomiska politiken.

Asien-krisen signalerade att en ny typ av kriser dykt upp. Framgéingsrika
tillvaxtlander kan komma i n6d pa grund av att de inte kan hantera de stora
volymer av kapital som flédar in och ut i deras ekonomier. Ingen hade till-
rackligt tydligt sett hoten som lag i utvecklingen i férvag, och dragit politiska
slutsatser av insikten.

Forloppet

Asien-krisen startade i Thailand i juli 1997 och spred sig sedan snabbt i re-
gionen. Fem linder blev direkt drabbade och méanga fler indirekt. Malaysia
blev snabbt indraget, sedan dven Indonesien och Filippinerna. I slutet av aret
hade ocksd Sydkorea med stor kraft drabbats av krisen. Tre linder tvingades
soka stora krisstdd hos IMF: Indonesien, Sydkorea och Thailand.

Den enskilda hindelse som utloste Asien-krisen var den thailindska va-
lutans stora och snabba minskning i virde. Dramatiken visas i diagram 4:2.
Valutakursen gick fran cirka 25 baht till cirka 55 baht per US-dollar enbart
pa nigra méinader. Utvecklingen kom direkt efter regeringens beslut att
slippa den fasta viaxelkursen mot dollarn den 2 juli 1997. Finansmarkna-
derna hade sedan i februari 1997 gjort spekulativa attacker mot valutan och
tvingat regeringen att kora stodkop. Darmed hade valutareserven minskat
sd att valutapolitiken blivit ohéllbar.

Men krisen hade ocksé &terverkningar i linder virlden dver genom smit-
toeffekter pa finansmarknaderna. Darfor kunde till exempel linder i Ost-
europa, som Polen och Tjeckien, uppleva problem med att finna langivare.
Och marknadsrintan steg for deras utlandslin utan att nigot nytt eller
ovantat hint i deras ekonomi. 1998 var krisen s djup och sa vitt utbredd
att virlden upplevde finansiell oordning.

Finansmarknaderna upplever risk i ett land som risk dven i andra liknande
linder och ber dem betala for det. Marknaden tinker i termer av regioner.
Detta drabbar framst linder som héller pa att bygga upp sina ekonomier.



Viéxelkurs thailandsk baht per US-dollar 1997-2004 (avista, daglig slutkurs)
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Alla lindernas banksystem paverkades kraftigt av krisen. Niringslivet hade
sin huvudsakliga finansiering via bankerna i vissa linder som exempelvis
Indonesien. Dirmed péverkades sysselsittning och produktion kraftigt av
det som startade som en valutakris.

Bankigandet av niringslivet ledde till att dgarstrukturen dndrades snabbt.
Den ledde bland annat till manga bankkonkurser och att nastintill hela
bankvisendet hamnade i statlig dgo. 2003 uppskattades att 85 procent av
banksektorn i Indonesien var i statlig dgo*’. Det ir vanligare med statliga
banker i utvecklingslinder in i industrilinder, men det ir en mycket hég
siffra.

Privata foretag lanar stort

Tidigare har vi sett hur dramatiskt kapitalflodena har ckat sedan 1970-
talet. Framforallt 6kade flodena under 1990-talet och det har under de
senaste tjugo dren varit portfoljinvesteringar som okat. Sjilva storleken och
snabbheten i kapitalrérelserna ir avgorande for att allvarliga krisforlopp
kan uppsta.

47 Pangestu, M (2003): The Indonesian Bank Crisis and Restructuring: Lessons and Impli-
cations for Other Developing Countries. G-24 Discussion Paper Seriesy UNCTAD/GDS/
MDPB/G24/2003/4, UNCTAD, FN, Genéve.

66 | GRANSLOS EKONOMI



Privat sektor deltar i finansieringen av kapital till utvecklingslinderna i
mycket hogre grad nu in tidigare d& officiella floden var en storre del. Infor
Asien-krisen underskattades foretagssektorns stora uppldning utomlands
grovt. Vad privata foretag tog for 18n utomlands holls inte registrerat av de
myndigheter som skulle évervaka marknaderna. Uppgiften var svar eftersom
ingen naturlig insamlingsrutin fanns for sddan statistik. Bristen pd denna
information var dock en viktig faktor till att krisen inte kunde férebyggas.

Denna stora och delvis okanda foretagsuppléning var en viktig faktor
bakom att krisen slog s snabbt och hért in i produktionen i de asiatiska
linder som drabbades. Forst nir fortroendekrisen mot valutorna briserade
fick ménga upp 6gonen for denna nya och snabbfotade linemarknad.

Statistik 6ver Sydkorea illustrerar skuldutvecklingens I6ptider i diagram
4:3. Det visar hur férdelningen sdg ut i landet mellan utlandslan p4 ling tid,
cirka 1-10 ar och 1&n pa kort tid (mindre ar ett ar).

Lan upp till ett ar var vanliga. Den typen av 1an ir en del av de "heta
pengar” som diskussionen om finansmarknadernas negativa kraft i mycket
handlar om. Under &ren fore Asien-krisen byggdes en mycket stor stock med
kortfristiga utlandslan upp i Sydkorea. De lanen var storre dn de som togs
upp pa medelfrist och lang sikt.

Lanestocken med kort frist nddde sin kulmen 1996 i Sydkorea med en
omfattning pa dryga 90 miljarder US-dollar. Under krisaret 1997 sjénk den
markant. Det var en tydlig indikator pa fortroendekrisen f6r den sydkorean-
ska ekonomin. Hir vinde stora banker frin vistvirlden de tidigare populira
sydkoreanska foretagen och verksamheterna ryggen och det snabbt.

Lanestruktur till utlandet, Sydkorea 1994-1999. Miljarder US-dollar

1994 1995 1996 1997 1998 1999

[ Medel- och langfristiga skulder I Kortfristiga skulder

Kalla: IMF (2000) Republic of Korea: statistical appendix

Diagram 4:3




Sydkorea och de andra linderna i Asien-krisen var langt ifrdn ensamma om
att ha tagit upp stora utlandslan pa kort sikt. Den kortsiktiga utladningen
hade okat till ménga utvecklingslinder sedan slutet av 1980-talet. 1997
var cirka 400 miljarder US-dollar kortfristiga skulder till utvecklingslinder,
jamfort med cirka 100 miljarder US-dollar 1988.* Aven om langa lan i olika
former dominerade stort i lindernas upplaning, hade en ny och mer sarbar
lanestruktur byggts upp.

Under Asien-krisen uppmanades Sydkorea av IMF att kraftigt héja ran-
torna for att minska utflodet ur landet av kapital. D3 strops ldngivningen
i stillet 4t till manga aktorer utan att balanseras med statliga motétgirder
som ldnegarantier. Landet hamnade i en kreditfilla.

Viixelkurspolitiken

Valutapolitiken ar viktig for att forstd Asien-krisen. Linderna som var invol-
verade hade alla en fast vixelkurs mot US-dollarn for sina valutor. Dollarn
fungerade som ett ankare i den ekonomiska politiken, en norm som gav
stabilitet for vissa viktiga inkomster. Dollarn ir den virldsvaluta linderna
anviander mest i sin utrikeshandel vilket 4r det vanliga i utvecklingslander,
och dirfor valdes den som ankare. Lindernas centralbanker anvinde styr-
rantan och stodkop av valutan for att forsvara den vixelkurs de valt att
binda sig vid.

En valutapolitik med fast koppling till dollarn bide sikrar exportinkom-
sters virde och ger stabilitet 4t importkostnader. Det har stora férdelar for
ett land som industrialiseras. Problemet ir att laindernas pris pa produktionen
i forhillande till omvirlden ocksa foljer med dollarns rorelser. Det ér frimst
ett problem nir dollarn stiger.

S4 var fallet frdn 1995 da dollarn steg mot euron och den japanska ye-
nen. D4 forlorade USA i konkurrenskraft men dven de asiatiska linder som
kopplat sina valutor till dollarn. Dessa linder hade egentligen behovt skriva
ned virdet pd sina valutor for att kompensera for den stirkta dollarn och
for att balansera den inhemska utveckling de hade. Linderna hade nimligen
ocksd hogre inflation an USA. Det borde ha justerats genom att deras valutor
sjonk i virde mot dollarn.

Under 1997 borjade exportinkomsterna vika for flera av linderna. Ex-
porten utvecklades svagt for vissa av de storsta varorna som de asiatiska
tillvaxtlainderna salde. Halvledare, som ir en viktig komponent i modern
elektronik, var en nyckelprodukt med svag prisutveckling.

Med vikande exportinkomster forsamrades i sin tur lindernas balans i de
utrikes affirerna. Ett viktigt matt pa det ir bytesbalansen. Med overskott i
bytesbalansen finns ett tryck pé valutor att stiga i virde. Nir linderna fick
mindre bytesbalanséverskott blev det i stillet en press nedit som inte kunde
utlosas eftersom de valt fast vixelkurs.

De fasta vixelkurserna i Thailand, Sydkorea och andra drabbade linder i
Asien-krisen byggdes gradvis upp till ett problem under dren narmast fore

M Mussa m fl (2000)
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1997.Vid nigon tidpunkt skulle valutapolitiken bedémas ohallbar av finans-
marknaderna. Det blev genom Thailands valuta som finansmarknadernas
kraft brot igenom.

Finanspolitiken

Vid en analys av en valutakris ir det naturligt att soka orsaker i de offentliga
finanserna. En ohéllbar skulduppbyggnad i offentlig sektor som driver pa
inflationen i landet ir ndgot som ofta ir en del av problembilden. Valuta-
marknaderna gor sin beddmning av vad som ar en héllbar skuld och det kan
skilja sig visentligt frin regeringar eller andras syn. Marknaden kan ha fel,
men ocks3 ritt.

I fallet Asien-krisen ir det svart att pavisa fel i finanspolitiken. Krisen fore-
gicks inte av ansvarslos skuldsittning i offentlig sektor i vare sig Indonesien,
Malaysia, Sydkorea eller Thailand. Tvirtom stod de linderna pa plus under
hela 1996 och vissa av dem under 1997.

I bekimpningen av krisen tillits inte heller underskotten falla anmirk-
ningsvirt mycket, kring cirka fyra procent av BNP. (I Sverige var budgetun-
derskottet cirka 13 procent av BNP nir valuta- och bankkrisen slog igenom
som héardast 1993).

Underskotten f6ll faktiskt alltfor lite for att effektivt kunna stabilisera
efterfrigan i ekonomierna. Denna brist pé stabiliseringspolitik var kostsam
for medborgarna, frimst i termer av arbetstillfillen.

Budgetsaldon i fyra asiatiska kris-lander 1995-1999. Procent av BNP

— — — = Thailand

Indonesien Malaysia — = = = Sydkorea

Kalla: IMF: International Financial Statistics Yearbook 2001

Diagram 4:4



Skulden till utlandet var inte ckande pd grund av ansvarslos finanspolitik.
Regeringarna hade inga stora budgetunderskott som kriavde utlindsk finan-
siering.

Tillviixten

Asien-krisen fororsakade fattigdom. De inblandade linderna i Asien fick
kraftigt kande arbetsléshet och 6kande inkomstklyftor. Andra utvecklings-
linder som paverkades av krisen fick mindre problem ur denna aspekt, men
okad instabilitet och genom det simre forutsittningar for tillvixt.

Vilstdndet paverkades dramatiskt i de linder som var inblandade. I vissa
linder har en god &terhimtning skett, men i andra kommer det att ta &rti-
onden. Som vi kan se i diagram 4:5 var fallet i BNP mellan 1996 och 1998
djupare i Indonesien n i Thailand, Malaysia och Sydkorea.

Den reala BNP-tillvixten i fyra asiatiska lander 1995-02. Arstakter i procent
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Kadlla: IMF: International Financial Statistics Yearbook 2001

Diagram 4:5

Ndgra ldrdomar av Asien-krisen

e Reformer av institutioner kréivs pd internationell nivd. Varje land kan skota
sig vil men dnd4 drabbas. Losningen finns delvis i internationell politik,
det vill siaga i ett mer aktivt ekonomiskt samarbete. Kapitalflodena ar snab-
bare och starkare idn det ir mojligt att ana. En ny “finansiell arkitektur”
som IMF har pa sitt arbetsprogram har inte byggts.

o Delvis liberalisering ger bdttre odds for vilstdnd och stabilitet. Indien och
Kina klarade av att std utanfor Asien-krisen. De hade olika skil for det,
men bédda linderna hade lagar som hindrat vissa typer av ldngivning att
uppsté. Linderna hade behillit en relativt stram kontroll 6ver utlindska
kapitalfloden. Det gjorde att kortsiktiga kapitalfléden inte fanns och kunde
borja fly fran dessa linder p&d samma sitt som skedde i krislinderna.
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Liberalisering i rditt ordning. | samband med Asien-krisen blottades en stor
okunskap om dynamiken i kapitalflodena. De olika typer av l&ngivning
som uppstatt i utvecklingslinder hade man inte kontroll pa. Framforallt
hade man inte insett att den privata sektorn — dvs foretag i utvecklings-
linder — hade blivit en mycket stor 1dntagare — direkt frin privata banker
i de rika linderna.

Liberalisering kriver insamling av statistik och skarp évervakning for ékad
stabilitet. Det privata kapitalflodet registrerades inte i och med att lan-
derna slippt mojligheten att fora in och ut valuta fritt for foretag och
privatpersoner. Linderna hade inte information om vad som skedde i
deras foretagssektor. De myndigheter som skulle 6vervaka och férebygga
kriser hade d& inte kontroll, inte pa nationell niva och inte heller IMF och
Virldsbanken eller andra.

Tillféillig kapitalkontroll éir ett nédviindigt redskap som bor anviindas. Kort-
fristiga 1an kan skapa stort kaos och utfloden kan behova stoppas for att
skydda den reala ekonomin. IMF bor ge en radgivning och stilla krav som
inkluderar denna moijlighet.

Fast viixelkurs mot dollarn kan skapa stora problem. Utvecklingslinder
knutna till USA:s ekonomi genom dollarn tar stora risker. De stora landerna
med virldsvalutorna dollar, yen och euro, agerar for att deras ekonomier
ska utvecklas bra och att handelskrig inte ska uppstéd mellan dem. Andra
linder som viljer US-dollarn som en fast referenspunkt anpassar sig efter
USA:s penning- och finanspolitik.

Med fria kapitalrirelser dr valutapolitiken kringskuren. Utvecklingslinder
behover vixelkurser som bidrar till stabilitet och justerar for deras ekono-
miska utveckling, inte bara justeringar av kriser och konjunkturvixlingar
genom dndrad sysselsittning och produktion. Det ir viktigt att flera va-
lutapolitiska alternativ star till buds eftersom linder har lika behov.

Automatisk och aktiv stabilisering av efterfrdgan dr nédviindigt. Asien-krisen
visade att en makroekonomisk politik inriktad pé stabilitet, kombinerad
med en 6ppen ekonomi mot omvirlden fér handel och floden av kapital 4r
otillracklig for att forebygga finansiella kriser.  Virldsbanken analyserade
man de 6desdigra effekterna och fattigdomen som uppstitt och konsta-
terade att sociala skyddsnit bor vara en del av den ekonomiska politiken.
Efterfragan foll for mycket pd grund av att massor av minniskor stod helt
utan forsorjning. Ekonomin stannade dirmed av mer dn nodvindigt och
konsekvenserna blev langt bortom det férsvarbara, bide ur ekonomisk
och social synvinkel.



ALTERNATIVA VAGAR

Villkoren f6r den ekonomiska politiken och for lontagarna har forandrats
stort under de senaste tjugofem &ren. Forandringarna ir en foljd av manga
olika processer: internationaliseringen av foretagen och en stark nyliberal
influens i den ekonomiska politiken ar tva avgorande faktorer. Ett maktskifte
har skett som innebir att kapitalets makt har okat. Kapitalmarknadernas
okade roll i ekonomin och deras 6kade makt 6ver politiken dr fundamentala
delar i utvecklingen.

I den hir rapporten har vi diskuterat ekonomisk integration och konsta-
terat att mycket forindrats, inte sillan till det simre for breda grupper av
lontagare i bade industri- och utvecklingslinder, tyvirr. Men vi har ocksa
visat pa forbittringar i vilstdnd och fordelning. Integrationen av linder i
varldsekonomin ar inte svart eller vit, utan har en nyanserad skala. Det star
ocksa klart att den inte dr ddesbestimd, utan att politiska reformer kan och
kommer att ske pé internationell niva.

For att for 1ontagarna centrala mal om full sysselsittning och jamnare
inkomstfordelning ska kunna forverkligas kan inget land lingre enbart
forlita sig till nationell ekonomisk politik. Det ir inte en friga om man ska
skapa allianser med andra linder och soka losningar pa internationell niv4,
utan hur man gor det pd bista sitt. Det vill siga hur gor man det pa mest
ekonomiskt effektivt sitt, vilka omrdden ska omfattas och hur férenar man
ett internationellt politiskt samarbete med demokratins krav pa hog folklig
legitimitet, god kontroll av beslut och viljarnas moijlighet till att utkriva
ansvar av beslutsfattarna.

Ménga olika vigar finns for att gora forandringar i det internationella eko-
nomiska systemet och politiken si att forutsittningarna for global tillvixt,
sysselsittning och rittvis fordelning utvecklas. Har diskuteras nagra forslag
som enbart har biring pa finansmarknader och ekonomisk politik.

Brist pa framsteg

Efter Asien- och Rysslandskriserna blev det internationella samfundet ro-
rande enigt om att den ordning som rader i det internationella finansiella
systemet maste dndras. Projektet for att skapa storre stabilitet kom att kall-
las att "reformera den internationella finansiella arkitekturen”. Vad som i
realiteten behover goras rader det mycket mindre enighet om.

Maktforhéllandena i virlden ser ut sé att de stora G-7 linderna i mycket
hog grad styr bdde mél och tempo for reformer. Bakom dem finns starka
vinstintressen fran banker, finansbolag och andra foretag. USA som ar det
mest inflytelserika landet i bdde IMF och Virldsbanken vill sprida mark-
nadskapitalism som system i fler linder. Det drivs pd genom inflytandet i
dessa bada organisationer.
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Reformerna av virldsekonomins sitt att fungera ir begrinsade och gér
langsamt. De omriden dir storst framsteg gjorts sedan Asien-krisen 1997
ar: ¥
o Uppforandekoder och standarder for att forebygga finansiella kriser i linder

som ir nettomottagare av kapital (inkluderar sédant som bittre insamling

och spridning av statistik, 6kad offentlig insyn i penning- och finanspolitik,
bittre 6vervakning av banker och fondbolag).

o Utvidgning av HIPC-programmer™ {or att skriva av utlandsskulder for de
mest skuldsatta utvecklingslinderna.

o Inrittande av nya lanemdjligheter i IMF som kan anvindas snabbt i

krissituationer.

Uppforandekoder for att motverka penningtvitt och atgirder for att be-

kampa finansiering av terrorism har utvecklats, sirskilt efter 11 september-

attackerna i USA 2001. Arbetet har i vissa delar skett med juridiskt stora
tveksambheter.

Viktiga framsteg har gjorts. Kinnetecknande for dem ir att de fraimst sker
pa omriden som handlar om att pdverka nationell politik, lagar, praxis och
myndigheter. De dtgirder som kraver internationella beslut om forandringar
i gemensamma regelverk och organisationer uppvisar betydligt mindre av
utveckling.

Nagra centrala omraden dir reformer gir 1dngsamt ir:

e Internationella digéiirder for att motverka kraftiga och plitsliga svingningar
i kapitalfléden (det kan handla om en s k Tobin-skatt for att minska kort-
fristig valutahandel).

o En ny global mekanism for att samlat kunna omforhandla linders utlands-
skulder nir de hamnat i finansiella kriser (forslaget kallas ofta SDRM®! i
debatten) eller mindre atgirder som tvingar privata ldngivare att i hogre
grad omforhandla skulder for lander i kris.

o Internationell overvakning av finansiella marknader och forebyggande av
systemrisker (kan inkludera en global finansmyndighet eller inspektion,
bittre dialog mellan IMF/Virldsbanken och privata finansbolag, forslag
till nya lagar dar tomrum finns pa nationell niv4, reform av internationella
minimiregler for bankers kapitaltickning).

o Reformer som ékar utvecklings- och tillvéixtlindernas inflytande 6ver forand-
ringar av systemet (i IMF, Virldsbanken, Financial Stability Forum, Basel-
kommittén med flera).

o Minskning av IMF:s krav pd linder for att fa lan och tydlig avgrinsning av
omrdden ddr krav fdr stdllas, i princip endast IMF:s kirnomréden som ar
finansiella och makroekonomiska fragor.

4 Diskussion om framsteg grundar jag frimst pd egna observationer och pd Stephany Griffith-
Jones och José Antonio Ocampos genomgdng 2003 (se Griffith-Jones, S & Ocampo, J (2003) :
"What Progress on International Financial Reform? Why so limited?” Expert Group on Devel-
opment Issues (EGDI) 2003:1, Almquist och Wiksell International, Stockholm).

50 HIPC stdr pd engelska for Heavily Indebted Poor Countries, det vill séiga tungt skuldsatta
fattiga linder pd svenska.

51 SDRM stdr pd engelska for Sovereign Debt Restructuring Mechanism.
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e Internationella finansinstrument som underldttar linders tillgdng till ldneka-
pital och reservtillgdngar vid kriser och for att méta den 6kade efterfrgan
pa reservtillgdngar (kan till exempel vara 6kande utgivning av IMF:s
virdepapper SDR>?).

Vissa omrdden som borde vara en del i ett globalt reformprogram ir inte
alls med. De stora industrilainderna betraktar exempelvis inte koordinering
av sin makroekonomiska politik som en del av dagordningen for reformer.
I kapitel 3 diskuterades detta. Det finns emellertid méijligheter till vinster
for den globala tillvaxten av mer samordning.

Listan 6ver omraden dir forhallandevis lite — eller inget — hinder kan
tyvirr goras lingre>3. Skilen till att lite sker ir flera. Grundliggande ir de
stora industrilaindernas agerande for att fraimja sina egna finansiella foretags
vinstintressen. Grundliggande ir ocksa att de stora industrilinderna, som
vi sett i kapitel 4, inte sjilva drabbats sirskilt hart av 1990-talets finansiella
kriser.

Oenighet om mal

Det finns en oenighet i debatten om vad mélen bor vara for det varldseko-
nomiska systemet. Den ir i viss utstrickning ideologisk och grundar sig pa
olika synsitt pd vad som ar mélet med det finansiella systemet och dess roll
i ekonomin. Skillnader kring detta diskuterades i kapitel 2.

Den forhirskande synen i exempelvis IMF och ménga av industrilandernas
regeringar ar relativt snav. Den ir att det internationella systemet — "arki-
tekturen” — bor ha som maél att skapa internationell finansiell stabilitet, dvs
stabilare rintor, vaxelkurser, priser pd aktier och obligationer med mera.
Det anses tillrackligt for att virldsekonomin ska fungera bittre. En viktig
slutsats av detta ar att synsittet rent faktiskt avgransar dagordningen fran
att ha en storre fokusering pa reformer som forhindrar misslyckanden vad
giller sysselsittning och inkomstférdelning.

De 6vergripande maélen i systemet behover i allmanhet bli mer konkreta.
De behéver bli mer av tydliga gemensamma nimnare som alla linder oavsett
utvecklingsniva kan dela. Griffith-Jones & Ocampo>* pekar p3 att det finns
en gemensam namnare som nyckelaktorerna i det internationella systemet
delar: tillvaxt i utvecklingslinderna. Regeringar i bdde industri- och utveck-
lingslander, liksom banker och finansmarknadsaktorer har intresse av det.

52 SDR stdr pad engelska for Special Drawing Right, speciella dragningsriitter. Det dir ett slags
"ldtsatsvaluta” som IMF ger ut och som léiinder kan ha i sin valutareserv som en tillgdng.

53 Ndgra andra omrdden med ldngsam reformtakt éir: Internationell 6vervakning av enskilda
linders makroekonomiska politik som bland annat handlar om att skapa system for att
bedima och varna for sdrbarhet for kriser i tillviixt- och utvecklingsléinder; Utveckling av
mekanismer for att fé makroekonomisk politik i enskilda linder att bli mer samstimmig, att
valutapolitiken ska stémma ihop med den finanspolitik som viljs exempelvis; frédmjandet av
utvecklingslindernas "dgarskap” av sin ekonomiska politik; bistdnd till utvecklingsliinder for
att de mer kompetent ska kunna delta i IMF och Viirldsbankens beslutande forum; ékade
resurser till en mer omfattande och kompetent finansinspektion i enskilda utvecklings- och
tillvéixtléiinder.

3% Griffith-Jones, S & J A Ocampo ( 2003)
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Ur ett bredare ekonomiskt perspektiv med storre hinsyn till utvecklings-
lindernas behov, har utvecklingsekonomer stillt ytterligare mal i centrum.
Ett sddant som framforts av Griffith-Jones & Ocampo ir att systemet bor
sikra tillrackliga nettofloden av privat och offentligt kapital till de olika
grupperna av utvecklingslinder.

Utifran det perspektiv som denna rapport har bor det internationella fi-
nansiella och ekonomiska systemet ha ett 6vergripande mal med inriktning
pa att skapa balans i virldsekonomin, bade finansiellt och realt. Vixelkurser,
rantor och kapitalfloden bor bli mer stabila men stabilitet i produktion och
sysselsattning vara lika hogt prioriterad. Makroekonomisk stabilitet innehél-
ler per definition bida dessa sidor.

Genom att infora &tgirder som minskar vinsterna for lander att destabi-
lisera virldsekonomin genom stora bytesbalansoverskott eller underskott
under langa perioder kan forutsittningarna for global tillviaxt och fordelning
forbattras.

Federal-global-nationell

Framtida nyckelomriden for ekonomiska systemreformer i virlden kan inte
diskuteras utan att reflektera kring i en grundlaggande fraga som inte minst
har med demokrati att géra. Ar det mer av globala reformer som krivs, det
vill siga regleringar och 6vervakning av foretag och andra aktorer pa global
niv4, eller pd EU-niv4, som krivs? Eller ir det mer av reformer p4 nationell
nivé som kravs? I kapitel 3 diskuterades de olika niviernas betydelse.

Global federalism betyder att makt 6verfors frin nationalstater till glo-
bala forum. Det ir en delegering av makt fran lander, for att de tillsammans
vinner styrka. Forlusten sdsom den brukar beskrivas i demokrati-termer ar
minskad demokratisk férankring, insyn och kontroll nir besluten hamnar
lingre fran viljarna.

Reformer kan vara globala utan att innehélla federalism. D3 ar det mel-
lanstatligt samarbete. Det ir idag det som friamst finns i det virldsekonomiska
systemet. EU ir ett regionalt samarbete med federalism som inslag i den
ekonomiska politiken.

Reformer som stiarker nationellt sjalvbestimmande 6ver den ekonomiska
politiken behéver inte vara nationella. Tvirtom kan det vara en forutsittning
att reformerna ar globala for att enskilda linder ska kunna stirka sin politiska
makt. Att 6ka det nationella sjalvbestimmandet siger inget om innehéllet i
den politik som enskilda linder kommer att fora, utan ir en demokrati-fraga.
Med fria internationella kapitalrorelser ir det alltmer en férutsittning for
nationalstatens sjilvbestimmande att finansmarknader och kapitalfloden
kontrolleras genom globalt samarbete.

Om maélet ar 6kat nationellt sjdlvbestimmande i den ekonomiska po-
litiken dr det alltsd rimligt att reformer utvecklas bade pa nationellt och
internationellt plan. Vilken syn ett lands politiker har pa var den politiska
makten bist utdvas for att bade tillfredsstilla de demokratiska krav som
uppstillts och den ekonomiska makt de vill se kommer att avgora hur de
utformar sina krav.
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I den svenska regeringens strategi for 6kad internationell finansiell stabilitet
fran 2003 kan man utldsa att mellanstatlighet ar huvudspéaret. Makt bor
omfordelas inom IMF s att utvecklingslinderna fir mer. Regeringen tar inte
stillning till nya institutioner pa global niva eller till globala atgirder for
att pdverka kapitalflodena. Lisningen av strategin ger bilden att regeringen
ar negativ till sddana typer av inslag i en dagordning for reformer. Strategin
hade varit ett tillfalle att ta ett steg framat med en progressiv dagordning
som grund, men tillfillet utnyttjades inte fullt ut.

Framtida nyckelomraden

Det finns tvd omradden som framstar som helt nodviandiga att inkludera i
ett globalt reformprogram for att det ska kunna ge négon effekt pa de pro-
blem med ekonomisk och finansiellt instabilitet, kreditstopp, arbetsloshet,
valstdndsforluster och annat som noga identifierats i problemanalyser av
finanskriserna:

e Nya globala ekonomiska institutioner
¢ Global makroekonomisk politik.

Bade dessa omriden kan reformeras genom mellanstatlighet eller med mer
av overstatlighet. Manga valmajligheter stér till buds.

Nya globala institutioner

Det finns en stark tendens till att enbart vilja utveckla IMF {or att starka
det internationella finansiella systemet eftersom organisationen med sina
183 medlemsldnder har en global representation. Smé lander ar dock svaga
i organisationen pa grund av hur valkretsar och rostandelar ir strukturerade,
inte minst utvecklingslinderna. Ett arbete for forandring av organisationens
struktur maste ske. Det ir dock en foga framkomlig vig att satsa all politisk
energi pa att reformera IMF, eftersom USA med sin stora rostandel kan
blockera viktiga reformer som handlar om inflytande. A andra sidan ir landet
ocksa negativt till nya organisationer som kan konkurrera med IMF.

De mest intressanta forslagen om nya institutioner pé global nivd som
framforts pad 1990-talet ir tva:

e Ettrddgivande globalt ekonomiskt sikerhetsrdd som framfordes i en FN-
kommissions rapport (Carlsson-Ramphal-rapporten)

e En global finansmyndighet, World Financial Authority, framfort av tva
forskare vid namn John Eatwell och Lance Taylor.

Forslagen har gemensamt att de 6kar den politiska legitimiteten och bred-
dar inflytandet, vilket 4r centrala frigor i diskussionen. Utvecklings- och
tillvixtlinderna har mycket bristande inflytande inom globala ekonomiska
och finansiella frigor. Inflytandet ar storre for dem pd handelsomrédet,
inom WTO.

55 Regeringens skrivelse till riksdagen Skr 2002/03: 118. Spelregler for globala marknader
— svensk strategi for okad internationell finansiell stabilitet. Juli 2003.
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Ett globalt ekonomiskt sikerhetsrad ir tinkt att vara en samordnare med
betydligt storre representation for utvecklingslinderna an i IMF. Forslaget
iar att skapa ett rddgivande organ pa global nivd som paverkar nationell
ekonomisk politik och samordnar olika organisationers aktiviteter. Basen for
nir radet ska agera ir inte tydlig. Vilka mal som radet skulle verka utifran
skulle behova konkretiseras mer.

Eftersom finansmarknadernas sitt att fungera ir avgérande fér ménga lan-
ders vilstandsutveckling och de har inneboende brister i sitt sitt att fungera
som inte har med enskilda linders ekonomiska politik att gora, ir det hogst
relevant att skapa globala regler och 6vervakning for dem.

En ny organisation siger inget om innehéllet i politiken som frimjas utan
den kommer att bli avhiangig av politiska maktférhéllanden. Ett internatio-
nellt regelverk som upprittas for de internationella kapitalmarknaderna
skulle kunna bevakas av en global organisation pa ett liknande sitt som WTO
gor, med ritt till sanktioner mot linder som bryter avtal. Namnet WFA leder
tankarna till en 6verstatlig myndighet, men den behover inte vara det.

Global makroekonomisk politik

Ett problem med den liberaliserade virldsekonomin sett utifrén enskilda
linders perspektiv ir inskrinkningar i det nationella sjilvbestimmandet.
Det ir svért att som land fora en politik som parerar svingningar i den
internationella ekonomin, utan en god nationell styrka. Ekonomisk politik
och dirmed demokratiskt valda beslutsfattare underordnas kapitalagare i
allt storre utstrickning.
Tva politikforslag pa global nivd ar de mest intressanta:
e Samordning av den ekonomiska politiken mellan euro-omridet, Japan
och USA
o Insatser for att 6ka eller minska likviditeten i virlden med gemensam
internationell finansiering.

Det ideala systemet for vixelkurser i varlden bor forena flexibilitet — det vill
siga mojlighet att justera vixelkurserna — med stabila priser och vixelkurser.
Det dr svért att nd till det systemet med fria kapitalrorelser med den styrka
de har idag. Darfor ror sig fler linder mot “extremligena” — antingen helt
rorliga vixelkurser eller i princip odterkalleliga bindningar av valutan, som
att skapa en gemensam valuta.

Euro-landerna, Japan och USA har flytande vixelkurser mot varandra
idag. Det kan vara svart att 13sa dem i ett fastkurssystem mot varandra med
dagens fria kapitalrorelser. Skulle man vilja det sd har dock de tre central-
bankerna som stir bakom valutorna omfattande reserver att gemensamt
forsvara dem med.

Det finns dven andra vigar in formellt valutasamarbete. Om dessa linder
koordinerar sin ekonomiska politik mer skulle vixelkurserna sannolikt bli
mer stabila. Om de skulle strama 4t efterfragan i samverkan vid risk fér ckad
global inflation, eller stimulera i samverkan vid deflationshot eller mycket
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svag konjunktur, skulle det 6ka effektiviteten i insatserna. Det vill siga mindre
omfattning av dtstramning eller stimulans kravs for stor effekt. Som vi sdg
i kapitel 3 finns lagen dé enskilda linder kan vinna pd koordinering av den
makroekonomiska politiken med andra.

Obalanser i de utrikes affirerna — bytesbalansen — kan ge betydande
forandringar i valutakurserna. Sddana obalanser sammanhinger med den
inhemska ekonomiska politiken. En ekonomisk politik som sammantaget
standigt ger en hogre export an import kan av andra linder betraktas som
export av arbetsloshet.

Det ir ett problem framst for utvecklingslinder med de stora justeringar
av US-dollarn som periodvis maste ske p& grund av stora bytesbalansunder-
skott som kriver finansiering utifran. Okad stabilitet mellan virldsvalutorna
skulle underlitta frimst for utvecklingslanderna.

Konjunktursvingningarna i tillvaxt- och utvecklingslander blir storre
nir kapitalflodena dr snabbt férinderliga och foljden av flockbeteenden pa
finansmarknaderna. Kapitalflodena forstarker hogkonjunkturer med risk
for spekulativa bubblor pa fastighets- eller aktiemarknader och fordjupar
nedgdngar genom att kreditfloden dramatiskt minskar och rintor hojs. I
kapitel 4 diskuterades sddana effekter av Asien-krisen.

Nir privata kapitalfloden minskar méste andra killor st till buds. Ett
problem idag ir att de atgarder IMF vidtagit inte utnyttjas av krislinder pa
grund av att de hyser farhdgor om att finansmarknaden skall bestraffa dem
for det. En 16sning maste till dar lander kan f3 tillgang till internationell fi-
nansiering i krisligen mot en god garanti att de betalar ater i goda tider. En
utokning av IMF:s speciella dragningsritter ir en sidan mojlighet.

Nationellt sjdlvbestammande

Nationell ekonomisk politik behover bli avsevirt bittre i manga fall, det vill
sdga mer vilinformerad och 1&ngsiktig samt frimjande bade samhillsekono-
misk effektivitet och rittvis fordelning av resurser.

Det framstir som avgorande att det nationella handlingsutrymmet for
den ekonomiska politiken kan 6kas for att mal som full sysselsittning och
jamn inkomstférdelning ska kunna hivdas starkare. Det finns olika forslag
pa global, regional och nationell niva:

e Tobin-skatten syftar till okat nationellt politiskt sjalvbestimmande. Dess
ekonomiska effekter p4 finansiell stabilitet och kapitalflddens omfattning
ir begrinsade men existerar. Huvudpoidngen ar inte att mobilisera resurser,
utan minska kapitalets littrorlighet.

e Okad tolerans mot regleringar, permanenta eller tillfilliga. Att pa natio-
nell nivd oka utrymmet for att linder infor regleringar pa vissa typer av
kapitalfloden genom att sitta upp kvoter eller styra dem till verksamheter,
eller genom att ta betalt for dem i form av krav p4 till exempel rintelosa
depositioner i centralbanker.
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Toleransen for nationell tillfillig terreglering av kapitalfloden har 6kat inom
IMF och Virldsbanken, men att gora det permanent ir inte accepterat.

Bast for lontagarna?

For lontagare i industrivéirlden stir den formella arbetsmarknaden i centrum.
Det ir pa den som fordelning av 16neutrymmet sker och sysselsittning skapas.
En jamn inkomstfordelning borjar p& arbetsmarknaden och arbetslosheten
ir en avgorande faktor bakom 6kande klyftor. Arbetsritt, avtal och relatio-
ner mellan parterna pé arbetsmarknaden ir viktiga faktorer for att jamna
ut léner och arbetsvillkor mellan olika grupper.

1 gruppen tillvéxtlinder i Asien, forna Ost-stater och andra ldinder som nyligen
industrialiserats eller stcllt om till marknadsekonomi finns stora skillnader i
forhallandena pé arbetsmarknaderna. Bade i formell och informell sektor
skapas arbetstillfillen. Manga ir 1ontagare i samma mening som i industri-
linderna och skaran okar med utvecklingens framskridande. Arbetsloshet
och inkomstskillnader ir inte sillan betydligt hogre dn i industrilinderna.

I utvecklingsldnder ir inte sillan antalet sysselsatta i informell sektor
storre 4n i den formella sektorn. Dirutover tillkommer en stor grupp som
ar smabonder med lite resurser, vissa av dem inte sjalvigande. Begreppet
lontagare fungerar for delar av ekonomin, men for stora delar inte alls. En
modern industrisektor existerar vid sidan av lagteknologiska jordbruk, vilket
betyder stora skillnader i villkor.

P3 lang sikt kommer reallénerna att 6ka i takt med produktiviteten i ett
land. Lontagare och befolkning kommer med fordelning av inkomster att
oka sina realloner. Landers valstdnd matt som BNP per invanare kommer att
stiga. Teknologisk utveckling dkar produktiviteten. I kapitel 1 diskuterades
tempot i 6kningarna och det faktum att utvecklingslindernas méjligheter
att hinna ikapp industrilinderna begrinsas av olika faktorer.

En begrinsande faktor som hinger samman med ekonomisk integration
ir linders 6kade sirbarhet for kapitalfloden och beteenden pa finansmark-
naderna. Med en svag nationell politik och svaga moijligheter att kontrollera
kapitalfloden blir utvecklingslindernas befolkning sarbar. Det rdder brist
pa sociala trygghetssystem och det fir bdde en negativ effekt for inkomst-
fordelningen och efterfrigan i ekonomin vid finansiella kriser. Negativa
effekter i form av arbetsloshet, 6kad inkomstspridning och fattigdom blir
omfattande.

Den teknologiska utvecklingen verkar bidra till 6kad I6nespridning i
industrilinderna enligt allt fler studier. Det ir svirt att pavisa de effekterna
for andra grupper av lander, dir industriarbeten oftast ger hogre betalt an
annan sysselsittning. De grupper som har svagast stillning pa arbetsmark-
naden ir de som i industrilinderna paverkas negativt av att arbeten med
laga krav pa utbildning och erfarenhet alltmer rationaliseras som en foljd av
ny teknologi och 6ppna ekonomier. Utrikeshandel och direktinvesteringar
underlittar spridningen av ny teknologi mellan linder.

Lontagare har storre makt vid 1ag arbetsloshet. Forhandlingsstyrka om
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16ner och arbetsvillkor stirks. En ekonomisk politik inriktad p4 full sysselsitt-
ning och jamn inkomstfordelning kraver offentliga resurser pa nationell niva.
Mojligheterna att beskatta kapital har begrinsats av de fria kapitalflodena
och kan darfor innebira ett hinder for resurser till aktiv arbetsmarknads-
politik och hoga nivéer i trygghetssystemen. Nationellt sjalvbestimmande
over ekonomisk politik kan ge storre utrymme for aktiv fordelningspolitik,
arbetsmarknadspolitik och sociala trygghetssystem. Men det beror ocksi
pa vilken ideologisk syn som styr den nationella politiken. Det ir inte au-
tomatiskt en fordel.

Ekonomisk integration mellan linder kan inkludera fri arbetskraftsinvand-
ring. Det betyder en 6kad press pa 1ontagarnas realloner och arbetsvillkor,
sarskilt om arbetsmarknaden ar avreglerad. Foljden kan for ett industriland
bli att I6nespridningen 6kar.

Det ar for 1ontagarnas del viktigt med ett stort nationellt inflytande 6ver
ekonomisk politik, lagar och avtal pa arbetsmarknaden. I och med foretagens
internationella organisering ger dock detta inflytande inte langre sjalvklart
den storsta styrkan. Det krivs ocksd samarbete mellan 16ntagare dver granser
som innebir maktutdvning pa regional och global niva.

Lontagare i industri- och utvecklingslinder kan ha motsatta intressen
nir det kommer till sysselsittningen. Nationella fackliga organisationer
kommer att virna en hog sysselsittning i sitt land, oavsett om de ir fran
utvecklings- eller industrilander. Det kan std i strid med omstrukturerings-
krav pa global nivé for hogre produktivitet och storre effektivitet. Det har
visat sig att arbetsmarknadspolitik och trygghetssystem bidrar till att snabb
omvandling av ekonomier kommer till stind. Individerna som tvingas stilla
om far samhallets stod. Det ar sannolikt att sdidana system kommer att ef-
terfragas alltmer for att virldsekonomin ska kunna fortsitta med en snabb
internationell integration.

Produktion och sysselsittning varierar mer sedan kapitalrorelserna blivit
fria och okat i styrka. Det dr ett tungt argument, kanske det tyngsta, for att
ur lontagarsynpunkt reformera systemet som rader idag.
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Bilaga 1 Frihandel och tullskydd

Specialisering av produktion genom handel gynnar bade enskilda linder och
virldsekonomin enligt handelsteorin®.

Relativa fordelar — En enkel men avgorande teori

Resonemanget bakom att frihandel ger hdgre valstand &r i korthet:

e Land A producerartvavaror. Den enavaran gor landet effektivare dn den andra, och
det médts med att alternativkostnaden ar lagre for den.

e Land B producerar ocksd samma tva varor och gér bada mer effektivt &n land A, dvs

alternativkostnaderna &r lagre fér bada varorna i land A @n i land B.

e Ska land A sluta producera bada varorna, skydda sin produktion mot import eller
nagotannat? Land Avinner enligt teorin pé att specialisera sig pa den vara som den
relativt sett drbédst pa utan jamférelse med Land B. Den vara som landet producerar
med ldgst alternativkostnad bor den vélja att fortsdtta med och dessutom exportera
till andra.

e Ska land B producera bada varorna, eftersom det absolut sett dr bast pa bada?
Nej, B vinner ocksa pa att vélja den produkt den har lagst alternativkostnad for att
producera, och sedan byta den fritt i ett oppet handelssystem.

e Omallalanderspecialiserar sig pa det som de relativt sett &r bast pa att producera sa
blir alternativkostnaden totalt sé liten som méjligt i varlden. For hushallet "varlden”
blir resurserna mest produktivt anvdanda. Mer kan produceras till lagre kostnad.

e Kommerallaldnderinte atttillverka samma saker? Eftersom ldnder har olika forutsatt-
ningar blir det inte sa. En del lander har fordelar i mycket av en viss ravara, i vélut-
bildad arbetskraft, elleri mycket bordig akermark. Specialiseringen i produktionen
kommer att ske utifran de skillnaderna. Vissa lander kommer att konkurrera med
samma varor, andra komplettera.

Teorin om relativa fordelar kan forklara handelsstrémmar mellan linder.
Men det finns ocksd handelsfloéden som uppstar utan uppenbar bas i kom-
parativa fordelar. D3 dr det skalfordelar i produktionen — att det blir lagre
styckekostnad att producera i storre skala — som bestimt att produktion for
export utvecklatsi ett land, eller andra fordelar sdsom att foretag dragit nytta
av att geografiskt ligga nira andra i samma bransch och exportera utifran
den platsen (agglomerationsfordelar kallas de).

Om ett land tar bort tullar f6r import ensidigt mot andra linder, kommer
valstdndet dér att gynnas genom den konkurrens som uppstér i landet, sdger
teorin. Produktionen blir mer effektiv genom importkonkurrensen. Det har

56 [ sin enklaste form dir teorin om komparativa fordelar, basen for handelsteorin, frdn Ricardo,
ekonom pd 1700-talet. Den har gradvis utvecklats frimst av ekonomer som Heckscher och
Ohlin pd 1930-talet. Pé senare tid har Krugman med flera fortsatt utvecklingen, med tillcigg
frdn ekonomisk geografi.
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dirmed ingen kostnad p3 sikt att "bjuda” andra p3 en tullsinkning utan att
fa ndgon tillbaka. Dirfor valde vissa industrilinder som Storbritannien att
tidigt i industrialiseringen sinka tullar ensidigt.

Om alla linder tar bort sina tullskydd kommer "virldshushéllet” att gynnas.
Det ir ndgot ogripbart att tala om hela virlden som ett hushall, men det ir
utifrén tanken om vilstdndsokningar totalt sett i virlden som frimjandet
av frihandel baseras.

For att f4 bort diskriminering och skapa hégre vilstdnd i virlden finns
en princip i WTO och handelspolitiken om att en sinkning av en tull for
ett land, maste utvidgas till alla andra linder ocksé: "mest gynnad nations-
principen”. Ar man medlem i WTO far man den fordelen i nya regler fran
andra automatiskt, men tvingas ocksd acceptera att man inte kan gynna
ndgon sirskild "vin”. Gamla preferensavtal for handel finns dock t ex mellan
EU-linder och dess forna kolonier och de avtalen omfattas inte.

Det finns undantagsfall, nir sinkning av tullar inte ger hogre vilstdnd.
Paul Krugman har visat att under vissa forhallanden si kan linder vinna
ekonomiskt pa att inte ta bort tullar. Det ir dock méjligt enbart pé kort sikt,
menar han. P3 lingre sikt ger frihandel mest 6kning i vilstdnd for alla.

Att skydda sig fran andra linders export kallas for protektionism. Det dr
illa sett i den internationella ekonomiska politiken. Skyddet gor varor dy-
rare for konsumenter. P4 lingre sikt finns ocksé kostnader for linder genom
att tempot i omvandlingen av ekonomin till nya, mer konkurrenskraftiga
branscher blir [ingsammare.

Skyddstullar och andra murar mot omvirlden har anda anvints mycket
genom historien och 4n idag. Varfor d&, om det ir s ineffektivt och onodigt?
Skilen till det ir flera och de har inte alltid en rationell ekonomisk grund.
Fyra exempel pé skal ar:

o Uppbyggnad av produktion. Ett skil till skyddstull som en del av en eko-
nomisk utvecklingsstrategi dr att ett land vill skydda en industri som ar
under uppbyggnad. Annars kan importkonkurrens uppsté som kan sla ut
den innan den fitt en rimlig chans att bli ekonomiskt barkraftig.

e Scikerhetsskdl. Att bevara en produktion for att den producerar en strategisk
produkt for formégan till forsvar av landet, sdsom stél eller livsmedel.

o Nationellt oberoende. Med en bred nationell produktion 6kar oberoendet,
exempelvis frin grannlinder.

o Ofinansierade bytesbalansunderskott. Ett annat skal att vilja begrinsa im-
port ir att bytesbalansunderskottet 6kar av den och landet har problem
att finansiera det.

Sakerhetsskil gav jordbruket stora subventioner i EU och USA med start
aren efter andra virldskriget. En balanserad forsorjningssituation dr uppnadd
och sedan linge dven 6verspelad av en 6verproduktion av spannmal och kétt
bland annat som dumpas pa virldsmarknaden. Subventionerna ger en stor
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prispress nedit pd spannmél som paverkar utvecklingslindernas vilstind
negativt. Det gor det svarare for dem att stirka sina exportinkomster och
bytesvillkor.

Dessa subventioner ir negativa badde for samhillsekonomin i linderna
och foér okningen av vilstindet i virlden, men lever kvar trots det. De har
sin grund i onskan att hélla en stor livsmedelsproduktion som med rage
forsorjer befolkningen, att inte avfolka landsbygden och, mer kortsiktigt,
vinna viljare pa landsbygden. Bonderna i EU och USA ir grupper av produ-
center som lyckats mobilisera politiskt fér stort ekonomiskt stéd trots att
det dr ekonomiskt irrationellt.
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Bilaga 2 Valuta — bade tillgang och pris
Eftersom valutakurserna paverkar bytesbalans och manga andra viktiga delar
av ekonomin ar de viktiga priser.

Ett sitt att bena upp hur valutors virde dndras ir att man ser dem som
en tillgdng. Valutor ar ndgot som man kan kopa och silja. Dess virde idag
paverkas av vad folk tror att den kommer att vara vird i framtiden.

Nivan pa rantor skiljer sig mellan valutor och paverkas bland annat av om
man tror att valutan ska sjunka eller stiga i virde jamfort med en annan valuta.
Ar kronan pé vig att bli svagare mot euron, si kommer den att ha en hogre
rinta dn euron eller vara pa vig att fa det. Det blir sa eftersom avkastningen
som marknadsaktorer vill ha for att kopa en tillgding som sjunker i virde ar
hogre 4n for en tillgdng som man bedomer kommer att stiga.

Nir en valutas virde sjunker mot en annan ir det detsamma som att in-
flationen i det valutaomradet forvintas bli hogre. En hogre prisutveckling
gor att landets produktion blir dyrare for omvirlden och valutans virde
kommer d3 att justera for det om den ir rorlig. Marknaden tar da ut hogre
rianta for att f3 samma avkastning som tidigare. S& hianger inflation, vaxelkurs
och rintor kortfattat ihop.

e P3lang sikt giller det som kallas rinteparitet mellan valutor. Det betyder
att tvd valutor kommer att f& samma avkastning. Rantor kommer darfor
hela tiden att justera sig s att avkastningen blir lika hog i olika valutor.
Da blir det ointressant, bara sett ur vilken avkastning man far, att 4ga den
ena eller den andra valutan.

o P3 kort sikt ar férvintningar det centrala. Férvantningar pa den ekonomiska
politiken i ett land och p4 inflationen styr: om en centralbank foérvintas
hoja styrriantan ldgger varje kopare av svenska statsobligationer in det i
kalkylen 6ver det pris han/hon kan tinka sig betala.

Det ir inte bara den reala avkastningen som bestimmer vilka valutor som
efterfrigas mest. Vissa ir alltid mer eftertraktade dn andra. Vem vill ha en
nicaraguansk cérdoba om man kan fa lika mycket i US-dollar? Dollarn ir
en reservvaluta, linder har den i sin valutareserv for att den alltid gir att
silja. Likasa japansk yen och numer ocksa euron.

Centralbanker har dollarn ocksd for att kunna paverka kursen pa den
genom att silja, ibland inom ramen f6r valutasamarbete. Man gor ibland
upp mellan linders riksbanker eller politiker om att sélja for att man 6nskar
att dollarn ska bli svagare. Eller man gor upp om att paverka nigon annan
av virldsvalutorna.

Kan man gora bra prognoser pa vixelkurser? Det ir nistintill omdijligt.
Oforutsigbara nyheter kastar snabbt omkull prognosen. Dirfor antar man
vanligen i konjunkturprognoser att kursen pa dollarn till exempel ligger kvar
dir den ir, fast man vet att det ocksa blir fel!
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Bilaga 3 Beteenden och priser

Forskningen om finansmarknader’” har genom att f6ra in kunskap fran psyko-
logi borjat bli bittre pa att forstd varfor marknaderna dr instabila. Investerare
pa finansmarknaderna beter sig ofta inte ekonomiskt rationellt.

Shefrin®® menar att det finns tre huvudsakliga grunder fér aktorernas
beteende pa finansmarknaderna:

o Forsik och fel - "trial and error”. Aktorer utvecklar tumregler baserade pa
tidigare erfarenheter. De reglerna ger inte sillan systematiska fel i aktie-
priser till exempel, och felen kan vara stora. Olika méttstockar uppstér,
till exempel det senast ihdgkomna priset for en aktie. Anvinds det priset
som en referens kommer nista dags pris att likna det.

e Beroende av ramverket. De ramar som en aktor har paverkar hans/hennes
beteende. En forindring i form pé nigot sitt kan darfor ge en forindring
av innehéllet. Beteendet paverkas av hur problemet ar formulerat. Ett
klassiskt exempel ir nir en undersokning stiller samma fraga pa nagot
olika sitt, men med visensskilda svar.

[ penningsammanhang ir ett exempel pa beroende av en mental ram att
minniskor tinker i nominella termer, till exempel bedomer 16nen utifran
siffran for 16nedkningen utan att inflationen dragits bort. En 16nedkning i
reala termer om fem procent — som till siffran ir ligre in en nominell om
tolv procent men i faktiskt vilstdnd ger mer — virderas ligre av minniskor
an fem procent. De kinner sig darfor mindre nojda. Detta problem med
nominellt och realt kan bidra till felaktiga ekonomiska beslut. Det brukar
kallas en "penning-illusion”.

o Ineffektiva priser. P4 marknaderna finns det alltid prisfel som kan utnyttjas
av investerare. En del av felen kommer fran tumregler, en del kommer
fran ramverksberoende.

Exempelvis skyr manniskor forluster. Aktier kan ge stora forluster och dar-
for flyr manga dem i tider av borsfall. Aktier fir dairmed en mycket hogre
avkastning over tiden — vissa menar omotiverat hog — jamfort med riskfria
obligationer. Att minniskor skyr forluster paverkar avkastningen pa hela
tillgdngsslaget enligt den psykologiska forklaringen. Under de senaste tva
hundra &ren har skillnaden i real avkastning varit hela cirka sju procent
mellan aktier och riskfria virdepapper.

57 Denna inriktning av forskningen kallas pd engelska "behavioural finance” — ungefir
"beteendemdissig finansiell ekonomi” pd svenska. Foretridare for den dir bland annat Daniel
Kahneman, Robert Shiller och Hersh Shefrin.

38 Sidan dir baserad pd Hersh Shefrin (2000): Beyond Greed and Fear. Harvard Business
School Press, Massachusetts.
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Bilaga 4 Finansmarknadernas verktyg

En ooverskadlig mingd av pa facksprik kallade "finansiella instrument” har
utvecklats i mycket hog takt under den senaste tjugo arens expansion av
finansmarknaderna for att fylla de funktioner vi nimnt. Verktygslddan ir stor
och ménga olika varianter pd samma verktyg finns (se faktaruta nedan).

Aktier ir storre foretags huvudsakliga mojlighet att finansiera expansion.
Det finns dock sedan linge en storre utgivning av foretagsobligationer, vilka
ocksd med eurons skapande i Europa blivit en marknad i tillvixt. Dessa
obligationer ir ett viktigt komplement till aktier eftersom de ger moijlighet
till en uppladning som liknar bankldn, men vanligen till ligre rinta. Det ar
framst storre foretag som finansierar sig via aktiemarknaden, medan de
mindre foretagen ir hanvisade frimst till olika typ av l&nefinansiering fran
banker eller andra kreditgivare.

Sarskilt mycket har de funktioner som innebir att foretag eller storre
kapitalagare kan ldgga av risk vixt under de senaste tjugo aren. P4 den po-
sitiva sidan har det inneburit sikrare mojligheter att finansiera tillverkning
och investeringar. P4 den negativa sidan har flera olika fenomen uppstatt.
Avancerade derivatstrategier skapar instabilitet och systemrisker.

I de industrialiserade linderna finns de mest utvecklade finansmarkna-
derna med stor mingd och variation av instrument. Sverige ir ett avancerat
land och som tillater en stor mangd instrument. Finansmarknadspolitiken ar
liberal och har gjort Stockholm till Nordens finansiella centrum. Sverige till-
later att olika sorters foretag dgnar sig at finansiell verksamhet. Man reglerar
virdepappershandeln i stillet f6r virdepappersforetagen, kan man siga.

Institutioner och regeringar foljer med snarare dn agerar proaktivt i det
nya avreglerade universum som skapats féor marknadens aktorer. Det ir
svart att ligga steget fore for myndigheter som 6vervakar eftersom uppfin-
ningsrikedom och teknikmojligheter snabbt 6ppnar f6r nya instrument och
typer av handel.
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INSTRUMENT

Aktier
Att dga en aktie i ett foretag ar att dga en liten andel av foretaget. Detta innebar att om
det gar bra for foretaget stiger aktien i varde, och gar det daligt sjunker vardet.

Ett foretag kani Sverige ha tva olika typerav aktier, A- och B-aktier. Ursprungligen kom
uppdelningen av aktier till for att en grundare av ett foretag skulle kunna ta in externt
kapital i bolaget genom att sdlja fler aktier i en sa kallad nyemission, men d@ndé kunna
behalla kontrollen dver foretaget. Den enda skillnaden mellan A- och B-aktier dr darfor
att en A-aktie ger rétt till fler réster @n en B-aktie, vanligen 10 ganger fler.

Obligationer

En obligation &r ett rantebdrande vardepapper som fungerar ungefar som ett vanligt
banklan. Den som behdver lana pengar, exempelvis staten eller ett féretag, séljer en
obligation och betalar rénta till képaren. Obligationens pris ar storleken pa lanet, och
rantan koparen erhaller kallas kupongranta. Obligationen har en forutbestamd l6ptid
och dd den dr slut betalas hela lanet tillbaka.

De tva vanligaste obligationerna ar kupong- och nollkupongobligationer. Pa en kupong-
obligation betalas rantan ut en gang om aret, och pa en nollkupongobligation samlas
rantan pa hog och betalas ut tillsammans med hela lanesumman vid l6ptidens slut.

Derivatinstrument

Ett derivatinstrument &r en tillgang vars varde bestams av en underliggande tillgang,
till exempel en aktie. De vanligaste derivatinstrumenten ar terminskontrakt, optioner
och swapavtal.

Ett terminskontrakt &r ett avtal mellan tva parter om att vid en bestamd tidpunkt i fram-
tiden kdpa respektive sdlja en underliggande tillgdng. Den underliggande tillgangen kan
vara allt frdn en valuta till en ravara. Priset pa tillgdngen man handlar med bestams nar
kontraktet tecknas, och avtalet ar bindande for bade képare och séljare.

Att kbpa en option innebdr att man kdper en rattighet, men inte en skyldighet, att vid
en bestdmd tidpunkt i framtiden kdpa eller sdlja en underliggande tillgang till ett visst
pris. For sdljaren av optionen dr det en skyldighet att [§sa in den om kdparen sa énskar.
Det finns tre olika typer av optioner; amerikanska, europeiska och exotiska.

Amerikanska och europeiska optioner skiljer sig sa till vida att den amerikanska kan
l6sas in ndr som helst fram till och med l6sendagen, medan den europeiska bara kan
l6sas in pa losendagen. En exotisk option kan till exempel vara en kombination av
olika optioner.

Den underliggande tillgangen &rvanligtvis en aktie, valuta, handelsvara eller ett rénte-
barande papper, till exempel en obligation, men pa senare ar har dven en marknad for
andra typerav derivat vuxit fram. Som ett annorlunda exempel kan namnas vaderderivat,
dar den underliggande tillgangen ar medeltemperaturen pa en viss plats.

Ett swapavtal innebér att tva parter kommer Gverens om att byta kassafléden med
varandra, en utbytesaffar. | avtalet specificeras nar kassaflddena ska utvéxlas samt pa
vilket sdtt de ska berdknas. Vanligtvis &r storleken pa beloppen beroende av en eller
flera marknadsrelaterade variabler sdsom rdnta eller vaxelkurs.
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De tva vanligaste typerna av swapavtal ar rante- och valutaswappar. Att géra en ran-
teswap innebdr att man byter en rdnta mot en annan, exempelvis en fast rdnta mot en
rorlig. Vid en valutaswap ingar man ett avtal om att byta betalningar i olika valutor. Da
flodar inte valutor mellan lander utan kontrakten i respektive land 6vertas genom ett

byte.
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Bilaga 5 Stabila vaxelkurser

Om man ska diskutera vad som ir stabila vixelkurser méste man forst defi-
niera stabilitet. I ndgon mening kommer vixelkurser alltid att vara instabila.
Virdena pé rorliga kurser kan ju dndras nigot varje dag som en f6ljd av
valutahandel, investeringar, handel med varor med mera.

Stabila vixelkurser kan vara manga olika saker. Ett sitt att siga ir som
nedan:¥

t% pa kort sikt, dvs svingningar under

e Franvaro av 6verdrivet hog volatilite
korta perioder, i valutans virde.

e Inga rejilt stora och snabba hopp i virdet pa valutan, typ 40-50 procents
fall under en kort period.

e Attvalutan foljer sin trendmissiga utveckling och inte uppvisar vindningar

i trenden over lingre perioder.

Det ir en rimlig syn. Det dr majligt att smalna ned definitionen 4n mer:
instabila vixelkurser ir sidana som uppvisar betydelsefulla avvikelser un-
der langre perioder fran den kurs som ger jamvikt i ekonomin pa lang sikt.
De kan ocksd visa abrupta forindringar som skapar stora forluster for de
som inte valutasikrat sina affirer och det kan skapa oreda pa de finansiella
marknaderna.

Det som betyder nagot rent ekonomiskt for att né tillvaxt och vilstand
ir inte hur den nominella vixelkursen svinger, utan hur den reala vixel-
kursen utvecklas. Real vixelkurs uttrycker skillnaden mellan utvecklingen
av prisnivéer i olika linder mitt i en gemensam valuta.

Det yttersta malet for valutastabilitet bor mojligen vara att den reala vix-
elkursen inte utsitts for abrupta férindringar som inte stir i samklang med
utvecklingen i produktion och sysselsittning i ekonomin. Den anpassning
och de kostnader som uppstar som sker i den reala ekonomin bér vara 13ga.
De ir smirtsamma och bestér ofta i arbetsloshet.

%9 Efter Horst Siebert i "The Benign Neglect ” ur Kenen, P B & A K Swobodan (red) ( 2000):
Reforming the International Monetary and Financial System. IME Washington.

0 Volatilitet éir ett tekniskt mdtt som brukar definieras som avvikelser fran valutans trend pd
ldng sikt for virdeutveckling — minskning eller 6kning. Den ldnga sikten kan mditas med olika
tidshorisonter.
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