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| Sverige befinner vi oss ar 2003 fortfarande i efterdyningarna av en finansbubbla som med
kraft slog igenom i mars 2000 — nar den svenska borsen raskt borjade vanda nedat — efter en
rad ar av obruten uppgang. Den svenska ekonomins kraftgang har varit svar att vanda och
annu skymtar inget klart gryningsljus vid horisonten.

Aven pé andra hall i varlden ser det ekonomiska laget dystert ut. Efter gyllene &r p& 1990-
talet — da en standig tillvaxt foranledde manga ekonomer att tala om en ny och krisfri
ekonomi — har den amerikanska ekonomin tappat mark. Inte minst i Irakkrigets kdlvatten
tornar orosmolnen alltmer upp sig. Tyskland som ldnge fungerade som den europeiska
ekonomins draglokomotiv  brottas sedan flera ar med svara struktur- och
arbetsloshetsproblem. | Latinamerika har flera lander — framst kanske Brasilien och Argentina
— svdra olosta finansiella problem. Och i Ostasien vantar man fortfarande pé att Japan ska ta
sig ur sin langvariga deflationsspiral och fa fart pa tillvéxten.

Varlden 6ver befinner sig lander i ett brydsamt ekonomiskt l1&ge, dar finansiella kriser
och problem spelar en pafallande stor roll. Ofta gors det gallande att varje ekonomisk och
finansiell kris ar unik och beror pa en unik uppsattning faktorer, specifika for varje enskilt
land. Om man anlagger ett kortsiktigt perspektiv ar det nog latt att uppfatta saken pa det viset.
Men den ekonomiska utvecklingen, omvandlingen och tillvaxten bestdms bara i marginell
utstrackning av kortsiktiga foreteelser. Om man anlagger ett langsiktigt perspektiv framgar
tydligare att det &r langsiktigt verkande krafter som i grunden bestammer utvecklingen.

Med ett historiskt perspektiv pa de finansiella kriser som hemsokt vastvarlden under
de tva senaste seklerna kan man tydligt urskilja ett monster dar finansiella kriser har haft en
tendens att dyka upp med regelbundna intervaller. Att denna regelbundenhet skulle féreligga
om finanskrisernas orsaker enbart skulle vara unika och slumpmassiga &r foga troligt.

Nar den internationella handelsteorin for nastan tva hundra ar sedan foddes var kapitalet i hog
grad bundet till den egna nationen. Nufortiden flyttas inte bara varor och tjanster over
granserna, utan ocksa foretag och kapital. Speciellt efter de avregleringar av finans- och
kapitalmarknaderna som &gde rum under 1980- och 1990-talen har kapitalet kunnat investeras
var som helst i vérlden. Detta har fort med sig att konkurrensen hardnat. De som inte &r
tillrackligt konkurrenskraftiga riskerar att forlora jobb och utkomstmojligheter. De fria
kapitalrorelserna gor att de fordelar som lander — enligt den internationella handelsteorin —
kunde ha av att 6ppna upp sina ekonomier inte langre ar sékra eller patagliga. Kapital och
arbete koncentreras och regionala skillnader okar. Frihandeln skapar bade vinnare och
forlorare.

| den pagaende debatten framgar tydligt hur olika bilderna av globaliseringen ser ut. Nar det
galler ekonomins globalisering spelar sjalvklart ekonomerna en stor roll. Det intryck manga
samhallsforskare har av traditionella ekonomers bild &r att den Gverensstammer daligt med
verkligheten. Dar ekonomen ser en nddvandig och oOnskvard utvidgning av
marknadsekonomin, ¢kad valfard och tillvaxt, ser andra mest maktkoncentration, Okade
inkomstklyftor och en urgropning av demokratin och de politiska beslutens rackvidd.
Globaliseringen tydliggér behovet av ett genomtankt etiskt forhallningssatt till
utvecklingsfragor och internationell politisk ekonomi.



Det &r kring dessa tre teman — finansmarknader, frihandel och etik — som denna essé& om den
pagaende globaliseringsprocessen kommer att kretsa. Det finns givetvis aven andra tendenser
och viktiga teman som har maste ldmnas mer eller mindre obeaktade. Men jag tror —
atminstone om vi framst ar intresserade av globaliseringens ekonomiska aspekter — att dessa
tre teman maste utgora centrala hallpunkter i varje forsok att greppa tidens fundamentala
omvandlingar och utvecklingslinjer.

En teori om finansiella kriser

Samtidigt som finansiella ekonomer kommit att bli alltmer fixerade vid och vagledda av sina
matematiska verktygslador och abstrakta teorier, har andra forskare vagrat att ndja sig med
teoretisk akrobatik och istallet framhallit vikten av att ta avstamp i verkliga och historiska
forlopp for att forsta vad som hander pa olika finansiella marknader och system.

Finansiella system och kriser maste inkorporera ett langsiktigt historiskt perspektiv
och nedan ska jag presentera en finanskristeori som kan ge en hallbar forklaring till
finanskrisers uppkomst och utveckling.

Ekonomier kan inte ses som isolerade foreteelser utan maste situeras inom socio-
kulturella, institutionella och historiska ramar. | grunden skulle man med denna utgangspunkt
kunna ge foljande foljande bild av de finansiella krisernas uppkomst och utveckling.

Av nagon anledning uppstar vid en viss tidpunkt en slags exogen chock i det
ekonomiska kretsloppet, en foérskjutning (krigsutbrott, innovationsinvesteringar, upptackter,
avregleringar m m). Denna leder till fordndringar i foretagens vinstmojligheter och i vissa
branscher skapas nya mojligheter. Investeringar, produktion och penningutbud oKar.
Efterfragan och priser stiger och drar med sig allt fler delar av ekonomin, som hamnar i ett
slags eufori dar volymsjuka breder ut sig med tilltagande spekulation i stdndiga prisstegringar
och Okade avkastningsmojligheter. Fler och fler dras med och snart &r spekulationsmanin —
vare sig det géller tulpanldkar, fastigheter eller utlandsvaluta — ett faktum. Rantan, priser och
penningens omloppshastighet stiger. Forr eller senare saljer nagon for att ta ut sina vinster och
en rusning efter likviditet sétter in. Det har blivit dags att hoppa av karusellen och l16sa in sina
vardepapper och andra tillgangar i reda pengar. Ett finansiellt nodlage uppstar och breder ut
sig. Priserna borjar sjunka, konkurserna 6kar och krisen paskyndas och gar 6ver i panik. For
att hindra den slutliga kraschen dras krediten at och man bdorjar ropa pa en langivare i sista
hand som kan garantera tillgangen pa de efterfrdgade kontanta medlen och aterupprétta
fortroendet. Lyckas inte detta ar kraschen ett faktum.

Anvéndandet av en langivare i sista hand 4r dock ett tveeggat verktyg. A ena sidan
maste man — for att f banker och andra aktorer att ta ansvar for sitt handlande — undvika att
utstalla nagra 16ften om raddningsaktioner. A andra sidan méste man — for att undvika att
krisen sprider sig — rddda dem om och nar de hamnar i en situation dar de inte sjalva kan l6sa
sina problem. Situationen paminner om spelteorins Fangarnas Dilemma, dar varje aktor skulle
vilja veta med sékerhet vad den andre tanker gora innan han sjalv valjer vad han ska gora,
men dnda tvingas agera utan denna vetskap.

Det internationella finanssystemet — precis som de nationella — &r en hierarkisk
struktur dar nagot land maste ta pa sig rollen av langivare i sista hand for att garantera en
global finansiell stabilitet. Under 1950- och 60-talen fungerade USA inom Bretton Woods-
systemet likt en riksbank som forsag omvarlden med likvida medel. Nar USA under 1970-
talet — till foljd av bland annat Vietnamkriget — inte langre kunde upprétthalla rollen som
langivare i sista hand lades grunden till den globala instabilitet som vi kunnat bevittna de
senaste decennierna.

En forklaring av de finansiella kriserna maste bade ta sin utgangspunkt i de faktorer
som orsakar och utloser en akut kris och samtidigt férsoka ge en endogen forklaring till
finanskrisernas uppkomst. Den form av marknadsmisslyckande som en finanskris utgor ses i



forsta hand som endogen i relation till de finansiella marknaderna och inte som ett resultat av
speciella exogena faktorer. Volymsjuka &r ett i vasentlig mening endogent
marknadsmisslyckande som frodas pa oreglerade och 6verlikvida finansiella marknader och
skapar den beskrivna cykeln av mani, panik och krasch.

I en globaliserad ekonomi, dar finansiella marknader blir alltmer sammanvéavda med
varandra, okar sjalvklart riskerna for att forskjutningar och volymsjuka snabbt sprider sig
mellan olika lander och regioner. Spridningseffekterna och férloppens hastighet okar
sjalvklart ocksa i takt med att natverk och realtidsuppkoppling mellan marknader och aktorer
vaxer. Sa aven om globaliseringen kanske inte i grund och botten forandrar sjélva
finanskrisernas karaktar eller orsaker, sa forstarker den de krafter som ger upphov till kriserna
och dess smittorisker.

Kasinoekonomi

1900-talets kanske framste nationalekonom, John Maynard Keynes, argumenterade redan i
sitt banbrytande arbete General Theory (1936) for att finanskriser maste ses som ett
aterkommande inslag i en ekonomi som kannetecknas av fundamental finansiell instabilitet.
Marknadsekonomin &r instabil och utan automatiskt sjélvreglerande mekanismer. Det finns
inget som garanterar att ekonomier befinner sig i eller rér sig mot en jamvikt. Det finansiella
systemet som &r nddvandigt for en vital marknadsekonomi genom att l&nka entreprendrernas
"djuriska instinkter” Gver i investeringar, ar samtidigt sa instabilt och kansligt att det latt
hamnar i kris. Ekonomin genomsyras av genuint osakra forlopp och handelser som gor att
beslutsfattandet manga ganger grundas pa ofullstandig kunskap. De uppskattningar som
foretagen gor av framtiden baseras ofta pa rena gissningar. De paverkas darfor snabbt och
kraftigt av skiftningar i den ekonomiska opinionen. Marknaden “kastas tvart mellan optimism
och pessimism”. Stéllda infor denna osékerhet forsoker man gora som alla andra. Det &r
denna hjordinstinkt™ som bidrar till att landers utveckling ofta far karaktaren av att vara “en
biprodukt av kasinoaktiviteter”.

Enligt Keynes ar spekulation “den verksamhet som gar ut pa att forutse marknadens
psykologi”. Over tiden menar han att den kommit att vinna 6verhanden pa foretagandets
bekostnad. Allt efter som finansmarknaderna vaxer och far stérre inflytande dver ekonomin
Okar risken for att spekulation blir ett dominerande inslag. Spekulanterna kan vara oférargliga
sa lange de bara ar “bubblor pa ytan av foretagandets breda strom” . Men laget blir allvarligt
nar foretagandet blir en bubbla ovanpa en virvel av spekulation.

Forvantningarna pa lang sikt i en ekonomi styrs i hog grad av det fortroende med
vilket marknadens aktorer gor sina framtidsprognoser. Detta paverkas i sin tur i hog grad av
affarslivets psykologi”. Enligt Keynes leder detta till att finansmarknaden oftast liknas vid en
slags skonhetstavling dar priset tillfaller den deltagare ”vars val ndrmast verensstimmer med
den genomsnittliga uppskattningen hos samtliga deltagare”. Foljden av detta beteende blir inte
bara att investeringar genomgaende gors utifran kortsiktiga Overvaganden snarare &n
langsiktiga, utan ocksa att “kriser och depressioner blir Gverdrivet haftiga” och att det
ekonomiska valstandet i overdrivet hog grad blir beroende av att den politiska och sociala
atmosfaren “tilltalar den genomsnittlige affarsmannen”.

Finansiella floden och global ekonomi
De enorma finansiella flodena 6ver nationsgranserna som vi idag kan se pa de internationella
finansmarknaderna styrs enligt gangse ekonomisk teori av den forvantade avkastningen pa
finansiellt kapital. Denna &r i sin tur beroende framst av rantenivan och forvantade
forandringar i vardepapperspriser och vaxelkurser.

Om rantenivan i Sverige stiger jamfért med rantorna i omvarlden drar Sverige till sig
finansiellt kapital eftersom det forrantar sig béttre i Sverige an i omgivningen. Internationella



placerare kan ocksa gora omfordelningar av sina vardepappersportféljer och t ex byta ut
utldndska vardepapper mot svenska obligationer.

Om placerare forvéantar sig att ett lands valuta ska deprecieras forsvinner daremot
finansiellt kapital ut ur landet, vilket i sin tur Okar utbudet av den egna valutan pa
valutamarknaden och som en sjalvuppfyllande profetia darmed leder till en de facto
depreciering. Rykten, psykologi och mer eller mindre vél forankrade forvantningar spelar pa
detta vis en stor roll for valutamarknadens funktionssatt.

Globaliseringen innebar att de internationella flodena och omséattningen pa
finansmarknaden okar kraftigt. Detta leder till att svangningarna pa de olika nationella
marknaderna ocksa kan bli storre an tidigare. En nation eller valuta som forlorar sitt
fortroendekapital pa en genominternationaliserad finansmarknad utan skyddsnéat sétts under
svar press. Kapitalet flodar ur landet, valutan deprecierar, skuldbordan okar, konkurser och
bankkriser tilltar, arbetslosheten stiger och tillvaxten mattas. For att rada bot pa situationen
soker man hjalp fran IMF och tvingas genomféra omfattande strukturprogram, vilket ofta
ytterligare forvarrar situationen. Krisen &r ett faktum och sprider sig sen som en I6peld, fran
nation till nation, fran valuta till valuta. Spridningseffekterna ar snabba och omfattande. Och
de behdver inte bero pa forandringar i ekonomiska fundamenta, utan kan lika vél harréra fran
de lattrorliga och omkastliga stamningslagen pa finans- och valutamarknader dar kapital
standigt forsoker maximera sin avkastning.

Den internationella finansmarknaden

Enligt den pagdende globaliseringsprocessens ivriga paskyndare och foresprakare leder
kapitalets allt storre internationella rorlighet till att 6ka ekonomins effektivitet och héja
manniskors valfard varlden Over. Detta pastds ske genom en forbattrad internationell
allokering av kapital, battre fordelning och spridning av risker, samt genom en ¢kad press pa
fler 1&nder att fora en ”sund” restriktiv ekonomisk politik.

Mot detta kan dock anforas att i en icke-perfekt varld med marknadsimperfektioner
kan en hog grad av kapitalrorlighet i sjalva verket leda till en sdmre internationell allokering
av kapitalet, vilket i sin tur kan fa till effekt att valfarden minskar. Argumentet for att fria
kapitalrorelser leder till en optimal resursallokering och en vélfardsforbattring forutsatter att
vi har reala ekonomier som uppfyller alla de teoretiska krav som brukar uppstéllas for
perfekta fri-konkurrens-modeller. Att dessa krav (néstan) aldrig ar uppfyllda i verkligheten &r
vida kant. Eftersom verkligheten avviker fran fri-konkurrens-modellens forutséttningar gar
det alltsa inte heller att utga fran att fria kapitalrorelser med nodvandighet leder till valfards-
och allokeringsforbattringar. Resultatet kan lika val bli det motsatta.

Omfattande surveyundersokningar pekar relativt entydigt pa att flockbeteeende och
folja-john &r legio inom finansmarknaden. Blickfaltet stracker sig oftast inte l&ngre &n en dag.
Och forsavitt inte undersokningarna ar helt missvisande, verkar det finnas bevis for att
destabiliserande spekulation férekommer i stor omfattning pa de internationella
finansmarknaderna. Om man regelbundet tar ”position” mindre &n en dag ar det nog inte helt
fel att betrakta dessa placeringar som till 6vervidgande delen spekulativa. Finansmarknaden
fungerar helt enkelt inte pa det optimala séatt som den gangse nationalekonomiska teorin vill fa
0ss att tro.

Vad galler fragan om riskspridningen har flera forskare visat att diversifieringen av
finansportfoljerna ar valdigt liten. Och man har ocksa konstaterat att finanskapitalets storre
rorlighet leder till en storre grad av spridning av finanskriserna. Aven nar ekonomins
fundamenta ser bra ut kan exempelvis spekulativa attacker mot ett lands valuta lyckas.
Utvecklandet av nya finansinstrument kan val kanske inte heller pastas beframja minskande
av risker. Snarare ar dessa tecken pa en overdriven frihet pa finansmarknaden och ett mene
tekel for dem som vill sla vakt om stabilitet och langsiktighet.



En totalt fri och rorlig kapitalmarknad &r svar att forena med en stabil
makroekonomisk utveckling. Darfor maste man kanske ga vidare och forsdka reducera och
kontrollera kapitalets internationella rorlighet genom att inféra olika kapitalregleringar
(forbud, godkéannande, tillstand, anmalningsplikt, skatter, depositioner, tillsyn m m).

Nar det galler behovet av att sétta press pa lander att fora en restriktiv (monetaristisk)
ekonomisk politik sd finns fa exempel som visar att det skulle vara expansionistisk
keynesiansk politik som ar huvudorsaken bakom finanskriserna Skélen ar snarare det som var
finanskristeori pekar pa — 6verdriven utldning och Gverdriven benagenhet att ta pa sig lan.
Avregleringarna och de fria kapitalrorelserna i den globala ekonomin har i sjalva verket
ytterligare bara forstarkt de mani-panik-cykler som dessa ger upphov till.

Skuldfragan

Ofta skyller traditionella ekonomer finanskriserna pa de utsatta landerna sjalva. Detta ar
sakert berattigat i vissa fall. Men som generell forklaring luktar det val mycket av skyll pa
offret” och efterklokhet. Det finns heller inga garantier for att de institutionella reformer som
idag foreslas av berérda landers bank- och finanssystem skulle ha effekter snabbt nog.
Reformerna ar nédvandiga, men otillrackliga. Institutionell férandring ar en process pa lang
sikt. Nar det galler finanskriser behovs atgarder redan pa kort sikt for att stamma finansfloden
som annars riskerar utvecklas till forédande svallvagor.

Den traditionella ekonomiska teorins foresprakare brukar ofta ocksa saga att det inte &r
avregleringarna som &r problemet, utan att de inte varit tillrdckligt omfattande, konsekventa
och uthalliga. Om man bara foljer IMF:s strukturprogram till punkt och pricka sa loser det sig
nog. Aven om medvetandet bérjar 6ka vad avser behovet av de fria marknadernas reglering
och konstruktion, lever mycket av panglosseriet kvar.

Ju storre volym pa finanstransaktionerna, desto storre blir risken for att instabilitet
uppstar till foljd av forandringar i ekonomins fundamenta. Den globala finansmarknadens
oerhorda omfattning o©kar 1 sig risken for kriser genom att 0ka det dmsesidiga beroendet
mellan olika lander och deras ekonomier. Det finns darfor idag starka skal att anta att alltfor
mycket resurser gar at for att halla igang finansmarknaden. Globala atgarder som skulle fa till
effekt att mindre av ekonomiers resurser anvandes inom finanssektorn vore darfor antagligen
av godo och skulle forbattra ekonomins allméanna effektivitet.

Den globala ekonomins nya spekulationsmedel — derivat och optioner

Under 1990-talet vaxte de sa kallade derivatens andel av den internationella
kapitalmarknaden. For att forsta dess betydelse maste man forst forsta vad derivat i grunden
handlar om.

Tag till exempel den speciella sorts derivat som kallas en valutaoption. Ett svenskt foretag
kan gardera sig mot ett eventuellt kursfall pa den svenska kronan gentemot dollarn genom att
kopa en valutaoption. Mot en viss kostnad kan foretaget forsakra sig om att fa en viss
garanterad dollarkurs vid betalning av importvaror vid en viss tidpunkt i framtiden. Den som
staller ut optionen spekulerar givetvis i att kronan forhoppningsvis ska stérkas under den
mellanliggande tiden och ge en vinst pa denna "handel med framtiden”.

Pa samma satt kan man kdpa och silja optioner pa aktier. Optionen ger borsaktorerna
mojlighet att kopa aktier till ett fast pris vid en viss angiven framtida tidpunkt. Det ar alltsa
inte sjalva aktien man koper, utan ratten att kopa aktien till ett visst i forvag fastslaget pris vid
en viss angiven tidpunkt. Notera att detta alltsa inte innebar att riskerna forsvinner, utan
snarare att de mot betalning tas éver av ndgon annan.

Man deltar pa sa satt i ett spel om den framtida prisutvecklingen pa valutor, aktier eller
nagot annat (man kan numera till och med kopa vaderderivat pa den amerikanska
marknaden!) Med en relativt liten insats kan man (via havstangseffekten) gora stora vinster pa



eventuella framtida kurs- och prisandringar. Men forlusterna kan ocksa bli lika stora. Detta
fick t ex den brittiska banken Barings kadnna av 1995, nar en av deras anstédllda
derivatspekulerade och férorsakade banken sa stora forluster att den gick i konkurs. Battre
kan nog inte det faktum att derivathandeln inneburit att osékerhet har blivit en handelsvara
belysas. Vi far i framtiden antagligen rakna med att finanskriser kopplade till denna handel
kommer att 6ka.

Derivaten tillater mer traditionella riskarrangemang att kompletteras med nya som battre
aterspeglar de riskprofiler som dess utstéllare och innehavare efterfragar. Pa sa satt kan de
spela en positiv roll genom risksékring och underlatta kapitalflodena pa den internationella
marknaden.

Men med derivaten kommer ocksa nya risker som innebar oOkade utsatthet och
destabilisering for manga utvecklingslander. Derivaten okar risk/kapital-kvoten och spar
darigenom pa bade “systemrisker” och risken for “smittspridning” mellan olika lander.
Internationella finansmarknader ar inget nollsummespel. Aterkallade sékerheter och
marginaler kan accelerera finanskrisernas forlopp och genom de havstangseffekter som
derivaten ger (storre lan mot given mangd eget kapital) kan de ocksd forstora eventuella
forluster och darigenom fordjupa kriserna.

Vad som raknas pa den finansiella marknaden ar inte s mycket vad som &r sant, utan snarare
vad den genomsnittliga opinionen uppfattar som sant. Finansiell stabilitet handlar om
konventioner, och nér dessa bryter samman blir de finansiella marknaderna instabila. Ett
exempel pa ett sadant sammanbrott har vi sett pa valutamarknaden i samband med
privatiseringen av risktagandet.

| takt med att finansmarknaderna blir storre 0kar sannolikheten for en storre riskaversion. Nar
aktorerna blir mer riskaversa minskar visserligen instabiliteten, men till priset av mindre
risktagande och investerande. Risk &r en kostnad eftersom dess fdorekomst minskar
avkastningen pa en investering.

Systemrisk handlar om externaliteter. Aven om finansmarknaderna tar hand om privata
risker, tenderar de att undervardera de risker som samhaéllet i sin helhet utsatts for till féljd av
dessa marknaders egna funktionssatt. Ur samhadllets sida sett innebdr detta att finansaktorerna
tar allt for stora risker. Man utsétter hela ”systemet” for en risk som kan &ventyra sjélva dess
existens. Transparens ar inte tillrackligt for att l6sa detta problem, eftersom individuella
aktorer kan véltra Over sina risker pa “systemet”. Och man ska komma ihag att kurssékring
bara inneb&r att man sprider riskerna, inte att de elimineras. Liberaliseringen mojliggjorde
kurssakring, men samtidigt var det ocksa liberaliseringen som skapade behovet av
kurssakring. Samma sak galler i princip ocksa derivaten, dar problemen accentueras av
havstangseffekten och Gvertagande av risk (spekulation) med syfte att gora profit. Det blir
ocksa lattare att "gémma” risken med derivat.

Aven om derivaten minska marknadsaktorernas marknadsriskexponering kan de i stallet oka
kreditriskexponering. Eftersom manga derivat involverar aktorer i flera lander kan
marknadsvardeforsamringar och forsamrad kreditvardesranking i ett land fa stora foljder aven
pa andra.

Transparensen minskar genom att derivaten gor det svarare for regeringar att ha uppsikt
6ver marknader och rantel&ge, och de urholkar vardet av foretagens balanskonton (for att géra
sig en bild av riskexponering o d). Genom att ligga utanfoér vanliga redovisningsformer driver
derivaten sa att séga in en kil mellan den totala riskexponering ett foretag utsatter sig for och
vad som framkommer via balanskontona. En amerikansk oOversikt fran 1999 visade
exempelvis att nastan halften av fdretagen anvénder derivaten for att manipulera
rakenskaperna genom att flytta inkomster mellan olika perioder. Detta forsvarar ocksa
langivares mojligheter att gora en adekvat kreditvardighetsbedémning av potentiella
lantagare.



Derivaten kan ocksa anvandas for sadana oproduktiva dndamal som skatteplanering,
manipulering av budgetar och undvikande av olika regleringar. En omfattande
surveyundersokning uppskattade for nagra ar sedan att attiofem procent av USA:s 500 storsta
foretag anvander derivat for att sakra mot rénte- och vaxelkursandringar, som ar en féljd av
liberaliseringen.

Hypotesen om effektiva marknader — finanskrisernas icke-vara

| traditionell nationalekonomisk teori brukar marknadsmisslyckanden och imperfektioner
betraktas som tillfalliga avvikelser fran den perfekta och effektiva marknadens ideal. Dess
foretradare brukar till och med om man ifragasétta om man verkligen kan tala om finansiella
kriser. Enligt hypotesen om effektiva marknader aterspeglar bubblor och manier egentligen
bara underliggande fundamenta i ekonomin.

Milton Friedman havdade i en berdomd artikel (1953) att spekulation skulle vara
stabiliserande pa en konkurrensinriktad valutamarknad. Nar priset befinner sig over sin
jamviktsniva forvantar sig spekulanterna att det ska falla och saljer. Detta — och aktdrernas
rationella férvantningar om att detta ska ske — far utbudet att 6ka och priset att snabbt ga mot
jamviktsnivan. Spekulation ar har liktydigt med arbitrage i den bemarkelsen att
handlingsregeln &r att (6ver tiden) kopa billigt och sélja dyrt.

Denna modell forutsatter att dess aktorer gor riktiga uppskattningar av jamviktsnivan och att
sa ocksa ar fallet i verkligheten. Sa behover dock inte vara fallet. | en vérld som inte styrs av
héndelseforlopp som kan beskrivas i termer av givna sannolikhetsfordelningar (en “icke-
ergodisk” varld) kan det vara sa att inget eller flera jamviktspunkter existerar. | det senare
fallet vet man inte vid vilket jamviktslage ekonomin befinner sig. Akttérernas handlande styrs
kanske mer av forvéantningar, konventioner, flockinstinkter och forsok att gissa vad andra tror
0 s v. | den verkliga vérlden betyder psykologi och fingerspetskansla mer &n metafysiska
funderingar kring eventuella jamviktspriser. Forvantningar och forsanthallanden styr
marknaden och far ofta sjalvuppfyllande effekter.

Hypotesen om effektiva marknader utesluter daremot all form av volatilitet som inte
uppkommer till foljd av forandringar i fundamenta. Om asymmetrisk information foreligger ar
det enda som behovs Okad transparens sa att informationsinhamtningskostnaderna blir i det
nérmaste obefintliga. Marknadspriset inkorporerar all tillganglig information om dessa
fundamenta, och darfor kan spekulation inte vara destabiliserande.

Verkligheten visar dock nagot annat. Den globala finansmarknaden fungerar inte som
hypotesen hévdar. Marknadens aktorer &r inte perfekt informerade och rationella. Ofullstandig
information, asymmetrisk information, ny information, selektivt nyttjande av information,
méklartips, externa hé&ndelseférlopp, trendjagande, extrapolering, multipla jamvikter,
stamningslagen och framtidsférvantningar kan alla fa priserna att kraftigt avvika fran
eventuella jamviktspriser och fa marknaden att svanga snabbt fram och tillbaka. Marknaden
fungerar i verkligheten med stor ryckighet och volatilitet, vilket kan leda till stora negativa
realekonomiska konsekvenser.

Har foreligger ocksa ett "summationsproblem”. Det som kanske minskar risker for den
enskilde placeraren kan fa helt andra effekter pa marknaden i sin helhet. Om t ex en placerare
tycker att indikatorer foreligger pa att tillgangspriserna faller, séljer han ut, vilket far andra att
gora detsamma, vilket far priset att falla annu mer o s v. Nér enskilda placerare pa detta satt
forsoker ”se om sitt eget hus” riskerar i sjélva verket alla att forlora &nnu mer.

Hypotesen om effektiva marknader &r inte ett axiom, dven om det ofta behandlas som
sadant av dess tillskyndare. Men om den ska vara vetenskapligt intressant maste den tas for
vad den & — en provbar hypotes. Teorier om spekulativa bubblor visar att “rationella”
spekulanter kan spekulera utan att forlora pengar. Forekomsten av dessa spekulanter visar att
Friedmans argument — att spekulation inte kan vara destabiliserande eftersom sadana



spekulanter skulle forlora pengar — inte haller. Om inte annat sa visade val 1990-talets kriser
med eftertryck att spekulation ar destabiliserande, inte stabiliserande.

Pa finansmarknaderna finns aktorer med olika motiv (arbitrage, forsakring,
risktagning) for att bedriva handel. Detta &r i sjalva verket en forutsattning for att marknaden
ska kunna fungera. Manga finansmarknadsmodeller visar hur spekulativa bubblor kan uppsta
aven pa rorelser som har sitt ursprung i fundamenta. | vissa av modellerna resulterar
samspelet mellan de olika aktorstyperna till och med i kaos. Rationella spekulanter kan
mycket val oka exempelvis véaxelkursvolatiliteten. Forandrade rantedifferenser mellan lander
kan fa spekulanter att kdpa en valuta d&ven om dess vérde &r "hogt” och sélja den nar dess
varde &r "lagt”, vilket skulle verka destabiliserande pa véaxelkursen. Spekulanter 6kar pa detta
satt volatiliteten genom att "spa pa” vaxelkurseffekten av en forandring i rantedifferenser
(eller ndgon annan forandring i relevanta variabler). Bade "rationella” och “icke-rationella”
spekulanters beteenden kan verka destabiliserande pa finansiella tillgangars pris genom att
exempelvis reagera “langsamt” eller ta hansyn till tidigare erfarenheter (vad galler
rantedifferenser m m).

Avregleringarnas roll i finanskriserna

De avregleringar av kapitalmarknaderna som skedde under 1980- och 1990-talen skulle
enlig24t deras nyliberala tillskyndare bland ekonomer och politiker leda till hégre tillvéxt och
mer investeringar. Men historien har visat att detta inte stammer. De fa studier som foreligger
talar inte for att nagra sadana samband rader. Vad man daremot kan visa ar att de kriser som
de okade kapitalrorelserna leder till for lang tid framat drar ned tillvéxttakten och att det
framfor allt ar de fattiga som far betala. Sedan avregleringarna paborjades for tjugofem ar
sedan har vérlden hemsokts av i runda tal hundra bank- och valutakriser. Jamforelser mellan
olika lander har visat att dessa kriser ofta ar relaterad till liberaliseringar och avregleringar av
kapitalmarknader.

Flera forskare har undersokt hur robusta dessa resultat &r och hur de bast kan tolkas. Man
kommer genomgaende fram till att sekvensen for genomférandet av liberaliseringarna i
forhallande till andra policyreformer har stor betydelse. Generellt finner de att liberaliseringar
har storst utsikter att bli lyckosamma (har en positiv effekt pa tillvaxten) om de féljer pa redan
tidigare reformer med avsikt att "0ppna upp” landerna mot den internationella marknaden.
Om inte blir resultatet av liberaliseringarna forstarker tidigare obalanser och leder till
kapitalflykt.

Anledningen till att liberaliseringen ger kriser snarare &n tillvéxt ar delvis ett tankefel som
dess foresprakare gor sig skyldiga till. De tar helt enkelt inte i beaktande att kapitalmarknader
inte fungerar som vanliga varumarknader. De ar framfor allt informationsinsamlande. Néar
detta inte kan ske utan imperfektioner blir foljden att kapitalstrommarna blir procykliska och
leder till 6kad instabilitet och fluktuationer.

Eftersom aktorer pa kapitalmarknaden inte har fullstandig information tenderar de att skaffa
sig information om hur ekonomins fundamenta ser ut genom att helt enkelt iaktta varandras
handlande. Denna typ av ”informationskaskader” innebdr att investerare ror sig i flock och
driver i vild flykt ut och in pa marknaderna. Nar man inte far lana i det egna landet, soker man
sig utomlands for att kunna finansiera projekt med allt storre risker. For att hindra sadana
manga ganger destabiliserande rorelser kan det finnas skal att kontrollera kapitalrorelser Gver
nationsgranser. Sadana kontroller har klart sina kostnader, men férdelarna kan 6vervaga om
atgarderna mojliggor anvandandet av en stabiliserande ekonomisk politik och ger de enskilda
nationerna mojligheter att fora en sjalvstandig och motcyklisk finans- och penningpolitik.

Ett annat problem &r att det foreligger omfattande informationsasymmetrier pa
kapitalmarknaderna, vilket gor att analogin till frihandel haltar betankligt. Asymmetrierna
skapar negativt urval dar langivare har icke-perfekt information om lantagarens kvalitet och



lantagare som utgor daliga kreditrisker har starka incitament att soka lan. Under sadana
villkor resulterar inte fria kapitalmarknader i effektiv resursallokering. Asymmetrierna skapar
ocksa moralisk risk dar lantagare kan tankas andra sitt beteende efter det att de fatt beviljat
sina lan. Ett sadant beteende leder till 6kad riskexponering och att de investeringsprojekt som
genomfors blir 6verdrivet riskfyllda. Langivarna kan forutse detta och drar darfor ned pa
lanenivan, vilket far till foljd att finansierade investeringar kan komma att ligga pa en
suboptimal niva.

Kortsiktiga kapitalrorelser bildar inte heller en fond for investeringar som vi sett. Foretag ar
inte beredda att engagera sig i langsiktiga investeringar pa basis av kortsiktiga kapitalfloden.
Volatiliteten 6kar och forsvarar ocksa for lander och regeringar att bedriva en kanske hogst
legitim ekonomisk politik och minskar mandverutrymmet for rationellt handlande. Risken —
och kostnaderna —for valutakriser 6kar med omfattningen pa dessa kapitalrorelser. Inte bara
instabiliteten som sadan, utan ocksa risken for instabilitet har en aterhallande inverkan pa
investeringslusten. Radslan leder till aterhallsam attityd hos bade foretag och regeringar och
blir pa sa vis en sjalvuppfyllande profetia. Foretagen tvingas att sjalvfinansiera sina eventuella
investeringsprojekt, vilket sjélvklart minskar de totala investeringarna och darigenom
tillvaxten.

Aven om utvecklingslanderna i storre utstrackning har fatt sin beskarda del av internationell
kapitalimport, sa har deras investeringar i framsta rummet baserats pa eget sparande.

Den instabiliteten och de kriser som kortsiktiga kapitalrorelser ger upphov till leder ocksa till
en allt storre diskrepans mellan privata och samhélleliga kostnader. Marknadsmisslyckandet
leder till enorma negativa externaliteter som lantagare, arbetare och smaforetagare far betala
for. Aven regeringar tvingas till 6kade reservhalining av valutor. Pengar som hade varit battre
verksamma i forbattring av undervisning, halsovard och liknande.

Som erfarenheterna av 90-talets finanskriser i USA, Sverige, Norge och Finland visar ar detta
problem som &ven valutvecklade och transparenta ekonomier har att dras med, inte bara
kompiskapitalism ("crony capitalism”). Alla ekonomiska problem &r inte informationsméssiga
och nér det géaller de lander som drabbats av finanskriserna har relevant information oftast
varit vél tillganglig och kand under resans gang. Nar valutaspekulanterna slar till vet de att
som infektioner sla till mot de svaga och inte de starka.

De finanskriser som pa 1990-talet brét ut i Ostasien och Latinamerika var i hog grad en foljd
av en Overdriven laneverksamhet igangsatt av &verlikvida och underreglerade
finansmarknader. Nar 6verlikvida finansmarknader lamnas at sig sjalva, fungerar de inte
"robust och effektivt”. | avregleringarnas kélvatten uppstod en képarnas marknad och en bade
privat och samhalleligt icke-effektiv riskackumulation, speciellt i utvecklingsldnderna. Den
okade utlaningen skapade via Overdrivna framtidsforvantningar och optimism sin egen
efterfragan. Tillsammans med volatila och snabbfotade marknader, regeringar som upptrader
som langivare i sista hand, liten erfarenhet av internationell finans och drémmar om “snabba”
pengar, skapade detta utmérkta forutsdttningar for finanskriser. Nar drémmar och
forvantningar inte infrias forsvinner fortroendet och det lattrorliga kapitalet lika snabbt ur
landet som det fl6t in i landet. Valutorna deprecieras och tillgangspriserna faller och fyller sin
roll av sjalvuppfyllande profetior om ekonomiernas forsémrade fundamenta.

Finansmarknader har viktiga uppgifter att fylla i en ekonomi. Detta har foresprakare
for fria marknader varit duktiga pa att visa. Daremot har man varit samre pa att visa pa de
kostnader som forekommer pa dessa marknader. Precis som manga andra nyttigheter i
ekonomin foreligger dven har negativa externaliteter — kostnader som inte tas ut i priset pa
produkten. Finansmarknadens aktorer genererar helt enkelt kostnader som de inte sjalva star
for. De senaste tio arens finanskriser har kastat ut hundratals miljoner manniskor i fattigdom,
otrygghet och arbetsloshet. Det ar dessa forsvarslosa manniskor som far betala for den
misshushallning som finansmarknaderna fororsakar.



Man skulle pa goda grunder exempelvis kunna hdvda att en omsattningsskatt pa
finansmarknaden &r effektiv och réttvis darfor att den leder till att finansmarknaden helt enkelt
far sta for de kostnader som dess instabilitet, obalanser och stérningar ger upphov till. De som
ger upphov till eller verksamt bidrar till valutakriser och andra former av
marknadsmisslyckanden far vara med och betala for dem. Om de senaste tva artiondenas
globalisering visat pa nagot, sa ar det bland annat att regleringar behévs om finansmarknader
ska fungera nagorlunda tillfredsstéllande.

Behovet av en ny global finansarkitektur
Det &r uppenbarligen svart for traditionell ekonomisk teori att forklara finanskriser som inte
drivs av fundamenta. Oftast blir forklaringen att det beror pa dumdristig spekulation av
irrationella spekulanter. | sjalva verket ar orsaken — som var keynesianskt fargade
finanskristeori visar — att vi inte har en perfekt information om hur framtiden ser ut, och att
det ar just framtidsférvantningar som styr finansmarknaden. Spekulation handlar om att
forsoka foregripa hur dessa framtidsforvantningar pa marknaden kommer att se ut i framtiden.
Detta ar svart att géra — marknadspsykologi &r svart att fa grepp om — och leder ofta till att
marknaden blir volatil och med lammeltagsliknande beteende dar forvantningar om vad andra
spekulanter har for forvantningar spelar storre roll &n ekonomins fundamenta. Kriserna ar
alltsd i grund och botten endogena och inte exogena (felaktigt satta véxelkurser,
informationsmisslyckanden, irrationalitet m m). Finanskriserna &r inga anomalier, utan i
hogsta grad mojliga och forvéntade inslag i en global och genuint osaker ekonomisk varld.
Den framsta lardom var finanskristeori och den historiska erfarenheten ger oss ar att
aterkommande finansiella kriser ar en del av vart ekonomiska systems vésen. De beror inte
bara pa en rad tillfalligheter och missbedémningar. De &r en féljd av de djupare liggande och
langsiktiga instabiliteter som kéannetecknar sjalva det finansiella systemet och utgor en kélla
till ekonomins instabilitet och kriser.
Den bild vi var teori och historien ger av finanskriserna ar att de i hog grad beror pa
finansmarknadernas speciella kannetecken:

Léaga transaktionskostnader — vilket gor att kapital kan flyttas snabbt och

latt.

Rykte, trovérdighet, forvantningar spelar stor roll — viket leder till hdg

volatilitet.

Informationsasymmetrier ar legio — vilket fororsakar negativt urval (daliga
projekt genomfors, bra daremot inte) och att det blir svart att kontrollera
verksamheten (bade for privata aktérer och myndigheter).

Moralisk risk leder till allvarliga marknadsmisslyckanden — vet man att man
alltid blir "utl6st” blir man ofdrsiktig och tar onddiga risker.

Det finns inga egentliga substitut.

Dessa fem kannetecken — forstarkta av internationella  kapitalrérelser  och
vaxelkursfluktuationer — leder latt till panikbeteende och efterfoljande kriser. Ska man undga
framtida finanskriser maste man sétta in atgarder pa alla dessa omraden.

Den kanske nagot pessimistiska slutsatsen av var finanskristeori maste bli att sa lange vi har
en ekonomi dar finansiella marknader och olika valutor existerar sa kommer vi ocksa att fa
dras med periodiskt aterkommande kriser. Detta innebéar inte att vi ska sitta med armarna i
kors och vénta pa att ovadret drar forbi. Regleringar av finanssektorn, dkad transparens och en
val fungerande ekonomisk politik kan aktivt bidra till att ddmpa och mildra kriserna. En storre
oppenhet nar det galler behovet av bank-, kapital- och valutaregleringar kan ocksa bidra till att
vi pa sikt kan minska riskerna for finansiella systemrisker och kostsam finansiell instabilitet.



Om vi déaremot reflexmassigt vagrar se att problem existerar — som alla de okritiska
marknadsivrare, ekonomer och politiker som gémmer sig bakom hypotesen om effektiva
marknader — kommer vi ater att sta handfallna nér nasta kris tornar upp sig.

Ar global frinandel verkligen bra for alla?
| den pagéaende globaliseringsdebatten havdas det ofta att avregleringar och fria marknader &r
bra for landers utveckling och manniskors valfard. Med hanvisning till den av den engelske
nationalekonomen David Ricardos i borjan pa 1800-talet utvecklade teorin om komparativa
fordelar havdas att frihandel ar nagot som alla tjanar pa.
Man maste dock komma ihdg de restriktiva antaganden som teorin byggde pd — som t ex
konstant skalavkastning, fullt kapacitetsutnyttjande och att produktionsfaktorerna &r
fullstandigt rorliga inom ett land men orérliga mellan lander. Om ett land utifrdn komparativa
fordelar specialiserar sig pa produktion av en vara som har avtagande skalavkastning kan det
efter specialisering komma att befinna sig i en sdmre situation an innan. Strukturell
arbetsloshet fororsakad av att ett landet 6ppnas upp for handel ingick inte heller i scenariot.
Speciellt antagandet att kapitalet &r internationellt ororligt &r centralt. | annat fall géller inte
de komparativa fordelarna. Idag ser vi dock hur kapitalet ror sig fritt mellan lander i jakt pa sa
stor avkastning som majligt. Och i 6kad utstrackning borjar ocksa arbetskraften rora sig over
nationsgranser. Sa dven om det kan finnas bra argument for frihandel, ar uppenbarligen inte
komparativa fordelar ett av dem. Atminstone inte i en vérld med fria kapitalrorelser.
Under forsta halften av 1900-talet vidareutvecklade den svenske ekonomihistorikern Eli
Heckscher och nationalekonomen Bertil Ohlin teorin om komparativa fordelar. Givet
antaganden om exempelvis avsaknad av transportkostnader och att produktionsfaktorerna ar
rorliga i landerna men ororliga mellan landerna, kunde Heckscher och Ohlin med sin
faktorproportionsteori visa att internationell handel har en tendens att medfdra utjgmning av
varupriserna genom att relativpriset pa de knappa produktionsfaktorerna (med hogt pris)
sjunker och priset pa de rikliga produktionsfaktorerna (med lagt pris) stiger.
Om teorin ger en riktig verklighetsbild skulle man forvanta sig att Nord exporterar
kapitalintensiva varor till Syd och importerar arbetsintensiva varor fran Syd och att handel
skulle aga rum fr a mellan lander med storst skillnad vad galler relativa faktortillgangar.
Handel mellan Nord och Syd borde alltsd vara mer omfattade 4n handeln mellan lander i de
olika omradena.
Inget av detta verkar dock stdmma med den globala ekonomin i bérjan av det tjugoftrsta
arhundradet. | stallet for en dkning av mellanbranschhandeln ar inombranschhandel mellan
lander storre an nagonsin. Likasa handeln inom Nord (dar landerna har i stora drag samma
resurstillgangar och priser pa dessa resurser).
Som vi redan visat stdmmer antagandet om att produktionsfaktorerna internationellt ar
ordrliga idag daligt Overens med verkligheten. | viss utstrackning leder
produktionsfaktorernas rorlighet till att en av orsakerna bakom den internationella handeln —
skillnader mellan lander vad galler faktoruppsattning — elimineras. En allt storre del av det
internationella ekonomiska utbytet utgdrs idag av direktinvesteringar och handelstrommar
inom multinationella foretag. Avgoérande for dessa &r inte langre “moderldndernas”
komparativa fordelar, utan snarare féretags- och individspecifik teknologisk kompetens och
konkurrensfordelar. Okningen av direktinvesteringar beror till stor del pa tilltagande
skalavkastning (framst vad galler produktutveckling och marknadsforing), avreglering,
minskade handelshinder och en 6nskan att stdrka maktpositioner. Efter avregleringar av
finansmarknaderna pa 1970- och 1980-talen ror sig det globala kapitalet idag snabbt och
obesvérat 6ver alla nationsgranser.



Sambandet mellan handel och ekonomisk utveckling ar saledes inte sa enkelt som man ibland
kan fa intryck av i den pagaende globaliseringsdebatten. Mer handel ar langt ifran alltid en
garanti for en allmén vélfardsokning. | stéllet for frihandelsapologeternas “win-win”-situation,
liknar dagens vérldshandel mer ett merkantilistiskt nollsummespel.

Dogmatiska frihandelsforesprakare har med utgangspunkt fran Ricardos teori om komparativa
fordelar och Heckscher-Ohlin-teorin om faktortillgdngarnas roll for specialisering alltid
havdat att alla lander tjanar pa frihandel. Genom den av handeln uppkomna arbetsdelningen
och specialiseringen &r alla vinnare i varldshandelsspelet.

Ett av problemen &r dock som vi sett att handelsteorins forutsattningarna stammer daligt med
verkligheten. Existensen av externa effekter, skalavkastning och imperfekt konkurrens gor att
vi lever i en — som den amerikanske ekonomen Paul Krugman uttrycker det — “nést-basta
varld” dar frihandel inte sjalvklart &r den basta policyn.

Kapitalets kade rorlighet kan leda till att man tar mindre socialt och miljéméssigt ansvar. Det
kan bli frestande for regeringar att i den globala kapplopningen efter investeringar sanka pa t
ex arbets- och miljokraven. Handels- och miljébarri&rerna forsvinner hand i hand.

Allt detta har lett till att frihandelsideologin starkt kommit att ifragasattas. Manga har till och
med hé&vdat att frihandeln &r ett problem snarare &n en 16sning for varldsekonomin.

Glokaliseringens paradox

Faktorforekomst verkar inte langre forklara speciellt mycket av olika landers specialisering
och det internationella handelsmonstret. | en varldsekonomi dér integrationen stéandigt okar
och skillnader i naringslivsstruktur bli allt mindre, verkar dven lander och regioner utan
speciella faktormassiga tillvaxtforutsattningar att kunna klara sig bra pa den internationella
arenan genom en hogt uppdriven formaga till marknadsanpassning, effektiva
arbetsorganisationer, utvecklingsorienterade produktionssystem m m. Heckscher-Ohlin-teorin
om landers specialisering utifran faktorforekomst verkar bli alltmer omodern i takt med att
geografiska begrénsningar och bundenheter fér de olika produktionsfaktorerna minskar (vilket
ocksa den okade arbetskraftsrorligheten &r ett uttryck for). Idag betyder globala kapitalrorelser
och mojligheter till utbildning, forskning, samverkan, né&tverk, utvecklingsblock och
sparbundna historiska erfarenheter sa mycket mer for handelsmonstren. Paradoxalt nog verkar
just lokal och regional férankring i natverk och andra samarbetsbaserade faktorer spela en allt
viktigare roll.

Under slutet av 1900-talet uppmérksammade alltfler ekonomer en tilltagande
koncentrationstendens vad avser den ekonomiska verksamhetens branschmaéssiga lokalisering.
Filmindustrin koncentrerades till stdllen som Hollywood, IT-féretag till Silicon Valley och
Kista och sa vidare. | verkligheten har vi sett geografisk fortatning och koncentration. Varfor?
Enligt den sa kallade klusterteorin beror det framst pa forekomsten av externa skalférdelar.
Inom den geografiskt avgransade milj6 som ett kluster utgdr har det enskilda foretaget
fordelar av nérheten till andra foretag. FOretag med relaterade verksamheter — i form av
teknologi eller kundkrets - blir mer produktiva, kreativa och vérdeskapande av att ligga
samlade i en lokal miljo. Detta kan bero pa att exempelvis mojligheterna till spillover-
effekter” som kunskapslackor och skapandet av storre marknader tilltar med
koncentrationsgraden. Det foreligger en komplementaritet mellan foretagen som skapar
samlokaliserings- och synergieffekter i klustret. Kombinationen av rivalitet , konkurrens och
samverkan skapar en speciell dynamik i dessa rumsligt fortdtade system. Foretag som &r
lokaliserade i narheten av varandra kan ha fordel av o©kat informationsflode och
omvandlingstryck. Forekomsten av specialiserad arbetskraft och andra insatsvaror gor klustret
speciellt attraktivt och konkurrensen utgor ett incitament till organisationsférandringar och
faktorproduktivitetstillvaxt. En kontinuerlig "brain gain” av manniskor fran olika omraden till
klustren gor att de ofta kan bibehalla och forstarka sin roll i ekonomin.



Aven om faktorer som fungerande infrastruktur, institutioner och positivt foretagsklimat klart
spelar in for var ett kluster bildas, innebar detta inte att det gar att forutsaga. Kluster — precis
som andra “utvecklingsblock” och ™tillvéxtpoler” — gar inte att odla fram. Historiska
tillfalligheter och sparberoende spelar en stor roll. | efterhand kan vi alltid beratta en “bra
historia” och peka ut viktiga faktorer, men att forutsdga var framgangsrika och dynamiska
kluster kommer att vara belagna gar i regel inte.

Man far inte heller glomma bort att fortatningen inte automatiskt leder till uppkomsten av
ekonomiskt gynnsamma miljoer. For en positiv dynamik spelar forekomsten av socialt
kapital och horisontella natverk en avgorande roll.

Kluster som fenomen ar egentligen en paradoxal foreteelse. Mitt under en pagaende
globalisering av ekonomin spelar dessa lokala "mikromiljéer” en allt storre roll. Hur ska man
kunna forklara denna globaliseringsparadox déar lokal foérankring och dynamik spelar en allt
viktigare roll i den “globala friktionsloshetens tidevarv”? Denna “Hollywoodparadox™ visar
pa sammansattheten i den ekonomiska utvecklingen. Det blir avgorande for foretags
fortlevnad och expansion att kunna lanka sig till och utnyttja globala marknader. Samtidigt
visar de ocksa vikten av icke-ekonomiska faktorer — bade kulturella och institutionella — for
att forsta ett regionalt differentierat utvecklingsforlopp.

Om vi i framtiden far se en fortsatt koncentrationstendens beror i hog utstrackning pa om
faktorrorligheten Overvager Klustrets fordelar eller ej. Men det forefaller i nuldget vara
osannolikt att vi ater skulle fa en situation kannetecknad av ordrliga produktionsfaktorer och
dar teorin om komparativa fordelar och Heckscher-Ohlin-teorins specialisering och
arbetsdelning ater skulle vara applicerbar. Om vi har stora generella skalfordelar och
samlokaliseringsvinster ar risken for polarisering mellan hdgproduktiva centra och en utarmad
och lagproduktiv periferi uppenbar. Det enda som idag forefaller halla tillbaka
koncentrationsprocessen ar arbetskraftens begrénsade rorlighet och en samtidig motrorelse
som de av de fria kapitalrorelserna skapade finanskriserna kan ge upphov till.

Den globala ekonomin, ekonomerna och etiken

Marknaden &r nu for tiden den sjalvklara utgangspunkten for alla diskussioner om vad som ar
en nédvandig och bra politik. Och marknadens uttolkare — ekonomerna — upptrader med alltid
lika tvarsakra uppfattningar om varfor var ekonomi ser ut som den gor och hur den bor
andras.

Det som utgor grunden fér ekonomernas legitimitet i samhéllsdebatten &r den ekonomiska
vetenskapen. Visserligen baseras deras inlagg inte alltid pa valgrundade tillampningar av
denna vetenskap. Men det dr den som skanker dem prestige och status.

Nationalekonomin har lange férsokt att etablera sig som en egen vetenskap, frigjord fran
ovriga samhéllsvetenskaper och filosofin. | denna process har en djup klyfta uppstatt mellan
den ekonomiska teorin och etiken. Genom att inte explicit ta hansyn till méanniskors etiska
overvaganden och hur dessa paverkar vart beteende och handlingar har teorin kommit att
alltmer avlagsna sig fran verkligheten. Fixeringen vid en féregivet moraliskt och etiskt neutral
bild av manniskan som en nyttomaximerande maskin har pa sa vis bidragit till dess
utarmning.

Ett belysande exempel pa detta ar ett PM som Varldsbankens davarande chefsekonom
Lawrence Summers for nagra ar sedan sande till sina kollegor i banken. Dér stod foljande att
lasa:

”Oss emellan, borde inte Varldsbanken stodja mer flyttning av férorenade industrier till tredje
varlden? ... Mattet pa kostnaderna for halsovadlig miljoforstoring ar beroende av de uteblivna
intakterna genom 6kad sjuklighet och dddlighet. Sett ur denna synvinkel bor en given mangd
halsovadlig miljoforstoring genomforas i det land som har den lagsta kostnaden, vilket



kommer att vara det land som har de ldgsta I6nerna. Jag anser att den ekonomiska logiken
bakom tippningen av giftigt avfall i landet med de lagsta I6nerna ar oklanderlig, och vi bor
boja oss for den ... Jag har alltid ansett att de underbefolkade landerna i Afrika ar under-
fororenade; deras luftkvalitet ar formodligen inte tillrackligt lag jamfort med Los Angeles
eller Mexico City. Det &r bara det beklagliga faktum att s mycket miljoforstoring skapas av
naringsgrenar ... som inte kan bli foremal for handel ... som hindrar en handel med avfall och
luftféroreningar som skulle 6ka hela vérldens vélfard.”

Vad som &r intressant med Summers yttrande ar inte att en chefsekonom pa Varldsbanken pa
ett provokativt satt diskuterar mojligheten av att 6ka exporten av fororeningar till tredje
varlden. Det intressanta ar att resonemanget logiskt foljer av den ekonomiska teorin och att
det har for en gangs skull ges ord &t ett obehagligt resonemang som de flesta ekonomer inte
skulle ge uttryck for offentligt. Just detta PM lackte emellertid ut och ledde till en lang och
livlig diskussion om Varldsbanken och dess forhallningssatt till tredje varlden.

Yttrandet belyser ocksa att ekonomi och etik hanger intimt samman — eller atminstone att de
borde gora det. Speciellt darfor att behovet av att explicit ta hansyn till etiska fragor mellan
olika samhéllen och vardegrunder okar i takt med att ekonomins globalisering paverkar allt
fler lander och manniskor vérlden éver.

Ekonomer kan pa olika satt berdkna kostnaderna som fororeningar orsakar. Pa sa vis kan
de ocksa gora uppskattningar av hur mycket manniskor i vastvarlden &r villiga att betala for
att minska féroreningarna i sina egna lander och hur mycket man skulle behdva betala lander i
tredje varlden for att ta emot mer av fororeningar. Mojligen kraver de inte sa mycket eftersom
de ofta inte kanner till fororeningarnas innehall eller de skador som de kan fororsaka. Men
vad Summers och andra ekonomer forsoker visa ar att manniskor i tredje varlden — om de ar
rationella — &r villiga att ta emot mer fororeningar eftersom kostnaderna dér ar vésentligt lagre
an i vastvarldens utvecklade lander. Fattigdomen i tredje varlden leder till att dalig miljo dar i
enlighet med den ekonomiska teorins logik ar forenad med l&gre kostnader an i vastvérlden.
Om den internationella handeln var fullstandigt fri skulle féroreningarna strémma ut fran de
utvecklade landerna och in i de mindre utvecklade. Kunde man bara underlétta transporterna
av fororeningar mellan olika lander skulle den globala vélfarden 6ka. Atminstone enligt
Varldsbankens ekonomer.

Jaha, men var kommer da etiken in? Jo, fragan ar ju hur man kommer fran pastaenden om hur
rationella individer i abstrakta och orealistiska modeller véljer, till pastaenden om valfard och
vad Varldsbanken borde gora i den verkliga varlden. | sjdlva verket &r hela det resonemang
som ekonomen for genomsyrat av etiska stillningstaganden. Och det finns flera starka
argument mot att VVarldsbanken ska stddja dumpning av avfall i tredje varlden.

Flyttningen av fororenande industrier och avfall till tredje vérlden leder inte till att vélfarden
totalt i vérlden okar. Aven om kostnaderna for fororeningarna i tredje vérlden skulle vara
lagre an i de utvecklade landerna, &r det inget som séager att manniskor maste acceptera
marknadens vérdering av dessa fororeningar och dess konsekvenser. Marknadspris ger inte
alltid en bra uppskattning av vad som &r skadligt och formanligt.

Vi kan ocksa beréattigat anse att en sadan overforing ar orattvis. Att erbjuda en svaltande
méanniska att arbeta tio timmar for vatten och brod & — &ven om den fattige frivilligt
accepterar erbjudandet — att dra fordel av en annan ménniska i ndd. Det &r att utnyttja en
annan manniska for egna andamal.

Nér en mus och en elefant férhandlar blir resultatet sallan rattvist. Att férst plundra och
utkonkurrera ett lands ekonomi, for att sedan erbjuda kop av avfall for att battra pa ekonomin,
ar orattvist. Manniskor efterstravar visserligen ofta att fa det battre ekonomiskt, men inte om
det leder till, eller bygger pa, allvarliga orattvisor.



Exemplet med Vérldshankens PM visar pa ett slaende — och for de flesta sakert chockerande —
satt hur ekonomi och etik faktiskt hanger samman. Det visar ocksa hur en vélgrundad
ekonomisk analys kan leda till — for de flesta — motbjudande moraliska och etiska slutsatser.
Ekonomer havdar ofta att etik och vetenskap gar att skilja at och att deras analyser ar
varderingsfri. Men detta ar en tro som det saknas grund for. Fragor om vélfard och rattvisa gar
helt enkelt inte att skilja at.

Man maste nog vara bade dov och blind for att inte se att marknadsivrarnas kolartro pa
den fria konkurrensen stammer daligt overens med verkligheten. De nationalekonomiska
larobockernas Walt Disney-varld ar inte verklighetens. Hur det kan ga nar man glémmer bort
denna sjélvklarhet fick vi for ett par ar sedan belyst i USA. Dar ledde avregleringen av
elmarknaden i Kalifornien till att man blev tvungen att infora undantagstillstand eftersom
elforsorjningen fullstandigt kollapsat.

Ekonomernas forsok att bygga en brandvégg mellan vetenskap och etik har bara lett till att
etiken osynliggjorts. Den finns dér likval, men oredovisad och ofta omedveten. Detta kommer
tydligt fram i ekonomernas syn pa marknaden som nagot etiskt oproblematiskt. Detta trots att
vi vet att marknadens tvangstroja for manga bara kommer i en storlek och med ett gratt och
trist monster. Och oftast leder till koncentration av den ekonomiska makten och urholkar
demokratin.

Traditionell ekonomisk analys har en tendens att pa ett otillborligt satt sniava in
varderingsfragor. Men analysen kan breddas utan att den for det blir forml6s eller irrationell.
Vara val — och de vérderingar de vilar pa — maste ocksa véga in konsekvenser for frihet,
jamlikhet och rattvisa. Aven om den traditionella ekonomiska analysen forefaller mer rigords
och "vetenskaplig”, blir den mer anvéandbar och fornuftig om den bygger pa mer vida och
realistiska hdnsynstaganden. Och som Amartya Sen, nobelpristagare i ekonomi, brukar sédga —
“det ar béattre att ha vagt ratt an exakt fel”.

Globaliseringen och dess kritiker

Att fora en saklig debatt om globalisering ar inte latt. Ibland h&vdas att den oreglerade
marknadsekonomins kritiker star for “allman luddighet och vilseledande forslag”. Detta for
inte precis debatten framat och det ar svart att fa grepp om vad som menas nar det havdas att
globaliseringens kritiker skulle vara globaliseringsmotstandare eller mot fri handel. Vad man
tar avstand fran ar ju inte det faktum att varlden alltmer utgor en ekonomisk och politisk
helhet eller att olika lander har mojlighet att handla med varandra. Daremot har man dubier
over att globaliseringen &ger rum pa marknadens villkor och manga ganger asidosatter
demokratiska intressen. Likasa att den regelmassigt leder till 6kade klyftor inom och mellan
lander.

Frihandel i all &ra, men FN och andra internationella organ medger numera att globaliseringen
i manga fall motverkar den ekonomiska utvecklingen i vérldens fattigaste lander. Visst later
det fint att saga att frihandel “gynnar fattiga”. Men faktum ar att varlden i dag ar lika langt
fran frihandel som aldrig forr. Utvecklingslanderna havdar sjalva att handeln pa den globala
marknaden mest skett pa de rika landernas villkor. Deras marknader har Gppnats upp
samtidigt som EU och &vriga vastvarlden stangt sina marknader for deras ravaror, textilier
och jordbruksprodukter.

Fri handel ar bra — om den sker pa lika villkor och inte bara utifran vastvarldens intressen.
De flesta globaliseringskritiker ar inte mot fri handel eller globalisering. Vad man daremot
havdar ar att den fria handeln och globaliseringen maste ske pa mer rattvisa grunder och med
stod av battre och mer demokratiskt forankrade institutioner &n dagens WTO, Varldsbank och
IMF. Frihet maste ocksa innebéra att lander kan avsta fran att handla om man inte tycker att
handeln ar dmsesidigt fordelaktig.



Att IMF och Varldsbanken har visat sig vara motvilliga att genomfora reformer i
demokratisk riktning borde egentligen inte forvana. | dessa organs exekutivstyrelse har USA
néstan 20 procent av rosterna — vilket ar proportionellt mot dess kapitalandel — och kan darfor
i princip hindra alla genomgripande strukturférandringar av fonden eftersom det krévs en
kvalificerad majoritet pa 85 procent av rosterna for att driva igenom ett forslag.

Man kan pa goda grunder kritisera de ovan namnda institutionerna for att fora en ohallbar
och orattvis politik gentemot tredje varlden. Joseph Stiglitz — Varldsbankens forre
chefsekonom och nobelpristagare i ekonomi — har havdat att de krav som IMF stéllt pa u-
landerna bara oOkat den ekonomiska instabiliteten och att omsattningsskatter eller andra
atgarder som kan kyla ner den internationella valutahandeln vore bra. Och valutaspekulanten
och filantropen George Soros har under flera ar havdat att kortfristiga kapitalrérelser ar
skadliga och att regleringar behdvs om marknadsekonomin ska dverleva.

| debatten glommer man ofta bort att fragan egentligen inte handlar om frihandelns vara
eller icke vara. Det ar fa ekonomer som ifragastter att fri handel med varor och tjanster i
grunden ar av godo. Daremot ifragasatter manga av oss — inklusive kanda frihandelsvanner
som Jagdish Bhagwati och Paul Krugman - att avreglerade globala finansmarknader enbart
skulle vara av godo.

Har globaliseringen 6kat valfarden i varlden?

Kursdndringen mot marknadsvénligare politik har sedan 1980 inte generellt lett till 6kad
tillvaxt for u-landerna. De senaste decenniernas avregleringar och handelsarrangemang har till
exempel inte kunnat hindra att de fattigaste landerna — jamfort med perioden 1960-1980 — fatt
se okningen i BNP/cap forbytas i en minskning. Aven nar det galler halsa och utbildning visar
flera undersokningar att de fattigaste landerna har sett lite av framsteg och i vissa fall t o m
forsémringar. Detta innebar att miljoner ménniskor som haft chansen att undkomma ett liv i
fattigdom, sjukdom och analfabetism gatt miste om denna mojlighet.

Vérldshandeln ar idag beloppsmassigt tjugo ganger storre an 1945. Men fortfarande foregar
tre fjardedelar av den mellan USA, EU och Japan. De fattigaste femtio landerna star for
mindre dn en procent. Alla ar tydligen inte inviterade till den globala handelsfesten. Samtidigt
som globaliseringen av handeln innebér en 6kad total omséttning, dkar koncentrationsgraden
och allt fler l&nder exkluderas. De fattiga landernas “exklusion” &r baksidan av de rika
landernas "inklusion”.

Aven om allt inte kan skyllas pa avregleringsvagen och ekonomiernas okade Gppenhet &r de
troligen till stor del ansvariga for dessa forsamringar. Bevisbordan ligger tung pa de som
havdar att de tva senaste decenniernas globaliseringsexperiment varit en framgang for
varldens fattiga.

Med utgangspunkt fran publicerad data Over utvecklingen av BNP per capita, Human
Development Index, medellivslangd, barnadédlighet, analfabetism och andra indikatorer éver
valfard kan man visa att forbattringarna var storre mellan 1960 till 1980 an for perioden
mellan 1980 och 2000. Detta visar att den internationella ekonomins globalisering — tvartemot
dess apologeters trosvissa uttalanden i motsatt riktning — inte alls lett till en snabb 6kning av
valstandet. De avregleringar som IMF och Vérldsbanken patvingar fattiga lantagarlander har
exempelvis i Latinamerika fatt tillvaxten att minska fran 70 procent perioden 1960-1980 till
20 procent perioden 1980-2000. Aven lander i sodra Afrika och Osteuropa har gatt en
katastrofal ekonomisk utveckling till motes i kolvattnet pa avregleringar mer eller mindre
beordrade av ”Washington Consensus”. Avregleringarna och Oppnandet av de nationella
marknaderna har framfor allt for de allra fattigaste landerna — de sa kallade MUL-landerna —
lett till utslagning av den inhemska ekonomin och att man gatt fran att vara sjalvforsérjande
till att behova forlita sig pa import och export pa en varldsmarknad dar prisutvecklingen pa de
egna produkterna med fa undantag inneburit forsamrade bytesvillkor.



Om ojamlikhet mats som absoluta skillnader i BNP per capita visar data ocksa att
inkomstskillnaderna fortsatt 6kade senaste decennierna och att klyftorna mellan fattiga och
rika lander vidgats. For fyrtio ar sedan hade den rikaste femtedelen av varldens befolkning 30
ganger sa hoga inkomster som den fattigaste femtedelen. Idag ar den nastan 80 ganger sa stor.
Aven om fattigdomen matt som andel av varldsbefolkningen minskar — vilket vissa
berdkningar tyder pa — ar det fortfarande upprorande att samtidigt som manga av oss i vast
kan leva i ofattbart dverflod hélften av jordens befolkning maste leva pa mindre &n tva dollar
om dagen. Lika upprérande som att en tredjedel av de som har jobb i USA far en 16n som
ligger under fattigdomsstrecket. Eller att en fjardedel av USA:s invanare har otillrackliga
sjukforsékringar och att vart sjunde barn i Tyskland vaxer upp i fattigdom.

Globalisering och termodynamikens andra huvudlag

| takt med att globaliseringen tilltagit star det allt klarare att den ekonomiska tillvaxten och
industrisamhallets fortsatta expansion inte bara innebar ¢kad valfard. Tillvaxtens baksida i
form av miljoféroreningar, nedsmutsning och resurssloseri trader allt mer fram som var tids
kanske storsta utmaning. Om nu industrisamhéllet resulterar i en allt fortare nedbrytning av
var miljo, hur ska vi da se pa den?

| stort kan man sdga att den traditionella ekonomiska teorin i princip hévdat att en ytterligare
satsning pa teknisk och ekonomisk utveckling dr den enda lésningen pa de miljomassiga
problem vi har att brottas med. Bioteknik och andra tekniska landvinningar gér att man kan
minimera resurs- och energiatgang och ateranvanda de avfallsprodukter som uppstar. Naturen
ar i grunden talig och motstandskraftig. Den laker snabbt de skador miljoforstoringen innebr.
Manga sa kallade miljo- och resursekonomer har anvént sig av kostnads- och intaktsanalys,
valfards- och prisbildningsteori for att utstracka den traditionella ekonomiska teorins
appliceringsomrade till att dven omfatta miljon. Detta har dock inte inneburit nagot
paradigmskifte i synen pa tillvaxt och miljo, utan man har oftast inskrankt sig till att i
mojligaste man kvantifiera de samhélleliga kostnaderna i samband med produktionens
negativa miljoeffekter.

Mot denna syn pa sambandet mellan ekonomisk tillvéxt och miljo har framst ekologer havdat
att miljoproblemen kan leda till irreparabla skador pa naturen. Mot den traditionella synen pa
ekonomin som ett balanserat och harmoniskt system dar tillvaxt och miljo gar hand i hand,
har ekologiska ekonomer invant att det snarare kan karakteriseras som ett instabilt system som
i allt snabbare takt forbrukar energi och materia, och darigenom utgor ett hot mot sjalva basen
for dess 6verlevnad. Influerad av bland annat den ruménsk-amerikanske ekonomen Nicholas
Georgescu-Roegen havdar manga ekologiska ekonomer att ekonomin egentligen &r ett enda
gigantiskt termodynamiskt system dar entropin obonhorligen 6kar och var materiebas med
tiden forsvinner. Om vi valjer att fortsétta att producera med de tekniker vi utvecklat kommer
vart samhalle och jorden att forsvinna snabbare &n om vi infor smaskalig produktion,
resursbesparande teknik, begransad konsumtion och minskat éverflod.

Eftersom industrisamhallet ofelbart leder till 6kad miljoforstéring, energikriser och en
ohallbar tillvaxt, &r det orealistisk att tro pa majligheten av samtidig snabb ekonomisk
utveckling och miljomassig uthallighet. Kakan gar inte bade att ata och ha kvar,

Den traditionella ekonomiska teorins fixering vid rent penningméssiga faktorer leder till
monetar reduktionism och att man blundar for andra faktorer som har betydelse for
manniskans samspel med miljon. Man kan darfér pa goda grunder vara kritisk till
anvandandet av exempelvis BNP matt pa ett lands valfard. Nagra propagerar darfor for
inforandet av gron BNP, medan andra ser detta som en ofruktbar strdvan att komplettera ett
ofruktbart och endimensionellt tdnkande.

Termodynamikens forsta lag sager enkelt uttryckt att energi i ett isolerat system (som inte kan
utbyta energi eller materia med omgivningen) varken kan skapas eller forstoras, utan endast



omvandlas fran en form till en annan. Dess andra lag séger att entropin — som kan sagas
motsvara omvandlingen fran anvandbar till mindre anvandbar energi och materia — i ett sddant
system sténdigt okar.

Ekonomin &r ett Gppet system — som kan utbyta bade energi och materia — i relation till
naturen. Ekonomin &r ett undersystem till det ekologiska och ekonomiska processer
inbegriper ett anvandande av naturens materia och energi. | takt med att ekonomier
expanderar och den ekonomiska tillvéxten 6kar anvands mer och mer av materia och energi,
som pa sa vis dissiperar (spads ut) och blir allt mindre anvéandbara och tillgangliga. Ekonomin
ar underkastad termodynamikens andra lag, vilket gor att denna process ar irreversibel. Vi
forbrukar vara &ndliga tillgdngar pa naturresurser och producerar alltmer avfall.
Industrisamhallets produktion innebdr att vi paskyndar energins och materiens forbrukning —
vi far "varmedod” och ”“materiekaos”. Men det ar ocksa viktigt att framhalla att
termodynamiken anger granser for vart samhalle och ekonomi, men den styr dem inte. Att
darfor exempelvis forsoka bygga en vardeteori utifran entropibegreppet ar helt forfelat.
Termodynamikens andra lag — entropilagen — avser inte bara energin, utan ocksa materian.
Var jord &r ett slutet system som kan utbyta energi men inte materia med omgivningen. Aven
om vi i framtiden kommer att kunna tillgodogora oss av solenergin pa ett effektivt sétt,
kvarstar begransningen att vara icke-fornyelsebara naturresurser ar andliga.

Den traditionella ekonomiska teorin bortser helt fran de icke-fornybara naturresursernas
speciella betydelse for mansklighetens levnadssatt. Fasta i sina ahistoriska modeller kan
traditionella ekonomer inte riktigt inse att vi lever i en irreversibel och &ndlig varld.
Entropilagen visar att det finns rent energiméssiga och materiella granser for manniskornas
levnadssatt, som vi i langden inte kan blunda for.

Ateranvandning och resurssparande teknik ar bra, men det racker inte. For att om mojligt
forlanga mansklighetens existens &r det darfor av vikt att motverka ”det narvarandes diktatur”
genom att forlanga vara blickfalt och i storre utstrackning ta hansyn till kommande
generationers intressen. ”Alska ditt slakte sdsom dig sjalv.”

Det existerar saledes absoluta materiella begransningar for manniskans tillvaro. All
ekonomisk verksamhet — med eller utan tillvaxt och prissatt miljo — paskyndar forbrukandet
av dessa andliga resurser. Den pessimistiska bild av livet pa jorden som foljer av denna
verklighetssyn far dock inte forlama var handlingskraft. Avskaffande av. mode och
prylfixering, upphérande av krigsmedelsproduktion och en gradvis
befolkningsminskningskulle till exempel kunna motverka den globala ekonomins allt
snabbare resursforbrukning.

| takt med att globala marknader och konsumtionsvanor breder ut sig toms jorden snabbt pa
alla viktigare icke-fornybara energikallor och mineraler. Ur det perspektivet racker det inte
med att bara hushalla med resurserna. Sadana kosmetiska atgarder lindrar symptomen, men
botar inte sjukdomen. I stallet kravs att det ekonomiska systemet rekonstrueras sa att det gor
det mojligt att minska det totala energiflodet.

Ekonomisk tillvaxt har bade biofysiska och etisk-sociala granser. Eftersom ekonomin utgor
ett undersystem till det ekologiska systemet innebar tillvaxt att vara icke-fornyelsebara
naturresurser uttoms allt snabbare och att kostnaderna for denna "utveckling” Gvervaltras pa
framtida generationer. Traditionella ekonomers teknikoptimistiska tro pa oandliga
substitutionsmojligheter och att en stdndig teknologisk forandring &ger rum, &r en tro for
vilken det inte finns nagon annan grund an hoppet,

De etisk-sociala granserna for tillvéaxt ligger — forutom i Gvervaltrandet av kostnader pa
framtiden — framst i att manniskor i takt med tillvéxten och 6kade inkomster efterfragar mer
positionella nyttigheter som utrymme, tystnad, orord natur och dylikt. Efterfragan pa dessa
nyttigheter stiger samtidigt som de blir allt svarare att fa tag pa. Men dven samhallsmoralens



upplosning i takt med tillvéxten sétter granser. Egoism och teknokratiska varderingar gor att
medlen for ett battre liv i stallet blir sjalva malet.

Tillvaxten leder till 6kade miljéproblem, uttémning av var resursbas och en allt snabbare
upplosning av mansklig gemenskap. Tillvaxtens kostnader ar idag storre an dess intékter och
darfor i grunden oekonomisk. Och globalisering och tilltagande internationell handel forvarrar
bara situationen. Den optimala skala som ekonomer ofta talar om pa mikronivan existerar
ocksa pa makronivan. Ekonomin utgor inget isolerat system. Naturen satter ett tak for
ekonomin och vi har sedan lange passerat den brytpunkt dar ekonomin helt enkelt blivit for
stor i forhallande till det omgivande ekosystemet.

Traditionella ekonomer har ofta argumenterat som om miljoproblemen skulle ga att l6sa
bara man satte pris pa miljon och lat marknadsmekanismen skota resten. Med hjalp av
rantemekanismen kan fordelning 6ver tid och rum losas, oberoende av vad det ar for nagot
som ska fordelas.

Mot denna form av marknadskonforma atgérder har ekologiska ekonomer invant, dels att
miljon inte kan behandlas som en vara vilken som helst, dels att miljoprissattning utgor
ytterligare ett exempel pa marknadsekonomins kolonisering av en icke-ekonomiska varld dar
den inte hor hemma. Ur ekologisk synpunkt utgér marknadspriser inget sanningskriterium.
Priser &r uttryck for en annan funktionslogik an naturens och miljons. Och nar kostnader inte
har monetdra véarden och inte &r jamfoérbara Over tid och rum, hjélper oss inte
rantemekanismen. Ocksd ur ett civilisationskritiskt perspektiv ar marknadstankandet
forodande. Néar marknaden breder ut sig, tenderar namligen ocksa marknadens speciella
rationalitet att trdnga in i manniskors tanke- och levnadssatt. Marknadens endimensionalitet
riskerar — for att tala med Herbert Marcuse —g6ra ménniskan endimensionell.

Vérldsnaturfonden redovisar arligen ett matt pa biologisk mangfald — Living Planet Index —
som visar pa en minskning pa trettiotre procent mellan 1970-1999. Likasa har ett annat matt
man anvander sig av for att mata olika landers anvandning av fornyelsebara naturresurser —
ekologiska fotavtryck — pekat pa en kontinuerlig 6kning 1961-1999. Globalt sett har varje
individ i genomsnitt tva hektar produktiv mark att leva pa. Svenskens ekologiska fotavtryck
motsvarar atta hektar, nordamerikanens motsvarar nastan tolv och i Afrika soder om Sahara ar
avtrycket knappt en och en halv hektar.

Uppenbarligen forbrukar dagens konsumtionsinriktade livsstil mer naturresurser an vad som
kan aterskapas. Om jordens befolkning skulle ha ett nordamerikanskt konsumtionsmaonster
skulle det behdvas ytterligare ett par jordklot for att klara av forsorjningen. Samtidigt som
Nords fotavtryck okar minskar Syds Living Planet Index. Forklaringen till detta &r i hdg
utstrackning att Nord kan fortséatta importera standigt mer ravaror fran Syd, samtidigt som
man utlokaliserar produktion som ar naturresurskravande och har negativ miljopaverkan till
Syd.

Tjanste- och industrisamhallets ekologiska fotavtryck koloniserar i takt med globaliseringen
allt mer av jordens rum-tids-tillgangar och o¢kar inkomstklyftorna mellan rika och fattiga.
Fortsatter dessa tendenser — vilket dagens globalisering tyder pa — kommer ekosystemets
degradering att fortga, den biologiska mangfalden minska och det ekologiska systemets
formaga att fornya sig forsvaras.

Den globala ekonomins ojamlika byte
Ekonomiskt byte framstalls genomgaende i den ekonomiska teorin som utvéxling — bade pa
nationell och internationell niva — av ekvivalenter.

Mot detta har frdmst marxistiskt fargade ekonomer som Samir Amin, Andre Gunder Frank
och Arghiri Emmanuel, havdat att det globala utbytet av varor innebar ett ojamnt byte av
arbetsvarden. Pa den globala marknaden byter lander med lagre produktivitet ett storre antal
arbetstimmar mot ett lagre. | utvecklingslanderna innebér bytet att man genom utrikeshandeln



berévas ackumulationsfonder och saljer billig arbetskraft till subsistensloner. For dessa
ekonomer foreligger ingen egentlig ekvivalens i bytet, utan olika mangder arbete byts under
sken av jamlikhet eftersom varorna i pristermer behandlas som likvarda.

Aven om varupriser ar ekvivalenta i monetara termer behdver de dock inte vara det i termer
av anvandbar materia och energi. Globaliseringen innebdr en utvidgad handel med féradlade
varor och darigenom en véaxande degradering av naturresurser. Nettofloden av anvandbar
materia och energi gar fran Syd till Nord och visar hur intimt sammanlankade ekologiska och
fordelningsmassiga fragor ar i en global varld.

Mer ekologiskt orienterade ekonomer har darfor pa senare ar vidhallit att den internationella
handeln inte &r jamlik. Men i stéllet for att tala om ojdmnt byte i termer av arbetstid eller
arbetsvarde, havdar dessa att ojamlikheten bestar i att olika kvantiteter naturresurser (ravaror,
exergi, icke-fornyelsebara energikallor etc) byts i skepnad av till synes rattvisa priser. Genom
den globala handeln sker en nettodverforing av bade tids- och rumsresurser mellan olika
lander och regioner. | utbyte mot internationellt gangbar valuta kan ett land erhalla
naturresurser fran ett annat. Pa sa vis kan Nord tillagna sig naturresurser som mdjliggor en
konsumtionsniva som Overskrider landernas egna ekologiska och materiella forutsattningar.
Den globala marknaden Okar - forutom den belastning langvaga transporters
bransleforbrukning och  “just-in-time”-produktion utgor pa miljon — ytterligare en redan
ojamn fordelning av jordens resurser och dess forbrukning.

Vi far inte heller glomma att det som &r lokalt effektivt inte alltid &r globalt hallbart.
Speciellt inte nér det géller icke-fornyelsebara naturresurser. Globaliseringen kan mojligen
forlanga industrisamhallenas illusion om att jordens resurser &r odndliga, men for eller senare
kommer &ven de att kdnnas vid ekonomins ekologiska granser.

Teknologisk arbetsléshet och demokrati i den globala ekonomin

| mer &n tva sekler har den konventionella ekonomiska teorin — fran Say, Ricardo, J B Clark
och Wicksell till dagens marknadsapologeter — hdvdat att teknologisk arbetsloshet bara &r ett
temporart problem. Teknologiska landvinningar okar produktiviteten och skapar storre
efterfragan och billigare varor som pa sikt "sipprar ner” och okar arbetstillfallena.

Alla har dock inte accepterat denna rosenskimrande bild av den teknologiska utvecklingens
inverkan pa arbetsmarknaden. Pa 1800-talet havdade Marx att arbetskraftens ersattande av
maskiner skulle leda till uppkomsten av en vaxande industriell reservarmé av arbetslésa. Och
pa 1930-talet varnade Keynes for att teknologisk arbetsloshet var en “ny sjukdom” som
hemsoker det moderna maskinsamhaéllet.

Vid overgangen fran jordbrukssamhélle till industrisamhéalle kunde en expanderande
marknad och offentlig sektor rédda arbetstillfallena. 1 bdrjan av den tredje industriella
revolutionen — baserad pa ny informations- och kommunikationsteknologi — &r det inte lika
latt att se var absorptionen av arbetskraften ska komma fran. Stallda infor en alltmer anemisk
marknad tvingas foretag satsa pa platta hierarkier, automatisering och ”lean production”. En
hart ansatt offentlig sektor pressas varlden Over till langtgaende besparingar och
personalnedskérningar. Vi producerar allt mer med mindre arbetskraft. Teknologisk
arbetsloshet forefaller vara oundviklig.

Som vi redan kunnat konstatera har den nya mobilitet som kapitalet uppvisar i den globala
eran i mycket inneburit att handel och produktion baserad komparativa fordelar kommit att
ersattas med handel och produktion baserad pa konkurrensfordelar. | stillet for att forlagga
produktionen dér de naturliga forutsattningarna ar bast, flyttar kapitalet idag produktionen dit
dar produktionskostnaderna ar lagst. Sjalvklart innebéar detta i manga fall att sysselséttningen
blir svar att uppratthalla pa utflyttarorterna. Samtidigt forvantas politiker och regeringar ta
ansvar for att sysselsattningen halls uppe. De som inte infriar forhoppningarna riskerar att
snabbt bytas ut. Multinationella foretag &r val medvetna om detta och kan darfor utsatta



regeringar och politiker pa olika nivaer for patryckningar att fora en social och miljoméssig
“underbudspolitik” och tillmétesga ofta langtgaende krav for att "radda jobben” eller fa till
stand nyetableringar. Om svenska politiker inte kan ge Continental-koncernen skattelattnader
eller andra formaner ersatts arbetena i Gislaved med subventionerade portugisiska eller
Osteuropeiska diton.

| takt med att omvarldsberoendet Gkar minskar ocksd demokratins och politikens
mojligheter att gora sig gallande i forhandlingsspelet med marknadens representanter. Dar
politik och demokrati tidigare fungerade som det den amerikanske ekonomen John Kenneth
Galbraith kallade “balanserande motkrafter” till ekonomin, satter ekonomin idag i allt storre
utstrackning sjalv agendan. Fragan man maste stalla sig & hur mycket marknad demokratin
och tal? Nar marknaden invaderar och koloniserar allt fler omraden av vara liv far vi inte
glomma att — som ekonomer alskar att papeka — det finns inga "gratisluncher”. Detta galler
aven marknaden., dar fragan snarare & om man ska ha lunch eller bli ndgon annans lunch.

Redan storleken pa de transnationella foretagen utgor ett problem. Av vérldens 100 stérsta
ekonomier &r nu 52 koncerner och endast 48 stater. De 15 storsta koncernerna i vérlden
omsatter mer an de 60 fattigaste landernas totala BNP.

Det ar kanske darfor inte sa konstigt om nationer upplever sig allt mer som maktlosa
gentemot den nanosekundskultur som brett ut sig i det nationslésa och
aktiedgarvérdesfixerade globala kapitalet. Det globala kapitalet uppfattar regeringar mer och
mer som rena verktyg for att tvinga igenom den globala marknadsdisciplinen pa det nationella
planet. Valfardspolitikens varde sjunker i takt med att globaliseringens huvudaktorer uppfattar
det som rena kostnader. Nér foretagen styr varlden tvingas skatter, arbetsrétt, miljopolitik och
sociala formaner anpassa sig nedat mot en harmoniserad och lag niva dar méjligheterna att
bedriva en generell och generds offentlig vélfardspolitik narmar sig nollpunkten. Allt till de
multinationella féretagens fromma.

Om behovet av de globala marknadernas aterinbaddning

”Globalisering” ar nu for tiden ett ord som alla mer eller mindre anvander i dagliga
diskussioner och samtal. Som alla andra schibboleter har det dock en tendens att bli diffusare
ju langre och oftare det anvands. For att om majligt skapa lite ordning i frdgan om vad
fenomenet globalisering &r och vilka effekter den har, har jag i denna essé forsoka analysera
omvandlingar och rérelser inom internationell politisk ekonomi. Globalisering handlar framst
om en transformationsprocess av samhalleliga relationer och innebdr inte bara marknadens
rumsexpansion och tidsacceleration, utan — kanske framst — ett forsok att subsumera var natur
och livsvarld under vardeférmeringens rationalitet.

Globaliseringsdiskursens retorik om "flexibilitet”, "down-sizing” och "outsourcing”
kan inte langre dolja den krassa verkligheten bakom orden. Allt fér manga har i
globaliseringens fotspar fatt kanna av att det bakom blomsterspraket pafallande ofta
doljer sig en verklighet i form av nedsk&rningar och nedlaggningar. Avgrunden mellan
de demagogiska forenklingarna och vad som faktiskt hander ar for stor for att i
lAngden inte bli uppenbar. Marknadsutopins dystopiska karaktar blir allt tydligare i
takt med att marknadens fokusering pa flexibilitet och instabilitet leder till
omsesidighetens och langsiktighetens erosion. Men fakta sparkar. Man kan lura
nagon nagon gang, men inte alla alltid.

Fria och globala marknader ger inte bara ger guld och grona skogar, utan ocksa
hogst patagliga kostnader och nackdelar. | en darwinistisk kapplopning mot
avgrunden tvingas foretag och lander till en moérdande konkurrens dér man for att
Overleva tvingas tumma pa miljé, anstandighet och medmansklighet. Kapitalets
universella mobilitet tvingar fram en varldsomspannande nivellering. Om
forhandlingar om nya utlandsinvesteringar blir for kostsamma eller om fackféreningar



bjuder for hart motstand ar det bara for det nomadiserade kapitalet att packa ihop
och flytta till "fredligare” omgivningar. Varfor st anna kvar och ta ansvar nar det gar
lika bra att smita? Ett ekonomisk-teknologiskt system som radikalt témt produktionen
pa dess rum-tidsdimension behdver inte heller ndgon langre tid pa sig for att tomma
rummet. Genom att flytta sitt kapital fran land till land i jakten pa standigt storre
vinster 6var de stora multinationella foretagen i praktiken utpressning mot bade
regeringar och arbetskraft. Nationalstatens mdjligheter att satta granser dissiperar
och upploses i det globala tid-rummet. P& det globala planet kan marknaden och
kapitalet fullfélja den "urbaddning” som redan agt rum pa det nationella planet och
vars slutpunkt ar naturens och arbetets reala subsumtion under kapitalet.

Otrygghet, fragmentarisering och utbrandhet kannetecknar idag manga manniskors
arbets- och livssituation och leder — for att tala med den amerikanske sociologen
Richard Sennett — till att "karaktaren krackelerar”. Skillnaden mellan fattiga och rika,
globaliseringens siamesiska tvillingar, okar bade inom och mellan lander.
Inkomstskillnaderna vaxer och i den globala erans drémfabriker arbetar fjortonariga
flickor tolvtimmarspass i skattebefriade exportzoner. Marknadslagen &r den starkares
lag, och den som inte orkar eller kan ta for sig, trampas ner och skuffas undan.
Maktens sakerhet 6kas pa de andras osakerhet och riskdvertagande. Kann dig aldrig
saker! Pa det globala konkurrenstryckets arbetsplatser maste du ga till jobbet aven
om du ar sjuk, for i morgon kan ndgon annan ha tagit det.

En uppenbar foljd av ekonomins globalisering har blivit att harmoniseringen och
standardiseringen i land efter land tilltagit. P& den integrerade varldsmarknaden galler
bara ratingféretagens och "benchmarkingens” universella standarder och de som inte
lever upp till dessa gar under i det globala "platsarbitraget”. | en genomkapitaliserad
varld kommer inte ens de multinationella foretagen undan konkurrenslogikens
geoekonomiska féljder. Oberoende av var foretaget har sitt huvudkontor styr
omsorgen om den internationella marknadspositionen och det blickfaltsférkortade
aktiedgarvardet foretagets aktiviteter och prioriteringar. Nationella och regionala
hansynstaganden betraktas som forlegad nostalgi. Utrymmet for foretag, manniskor och
lander att ha en egen utvecklingspolicy, leva egna liv och fora en egen ekonomisk politik,
krymper i takt med utbredningen av den globala konkurrensens syrabad och
marknadslogikens allt snabbare subsumtion av det globala systemets olika aktorer. Pa en
global marknad &ar det bara den kostnadseffektive som &verlever, och den som inte
forbehallslost accepterar marknadens disciplinering utan forsoker ta socialt ansvar, varna
om miljon eller ta andra hansyn an de baserade pa rent egenintresse, riskerar standigt att slass
ut och ga under.

| takt med informations- och kommunikationsteknologins explosionsartade utveckling under
de tva senaste decennierna har det skett en pataglig tid-rums-kompression, inte minst synlig
pa de realtidsuppkopplade globala finansmarknaderna. Effekterna av dessa teknologiska
forandringar har genomgaende tagit sig uttryck i att tempot stegrats och att finansiell makt
och information avterritorialiserats i takt med att "cyberrymden” avterritorialiserat platsen.
Genom att lossa pa bromsarna har denna teknologiska utveckling bidragit till kapitalets storre
rorelsefrinet och marknadens expansion. Marknaden upplevs som alltmer platslés och
undflyende, vilket forsvarar maojligheterna att i kollektiv handling motarbeta forgérandet av
kvarvarande enklaver med lokala ekonomier och exkluderingen av de miljontals ménniskor
som vagrar flytta fran periferin till centrum och som darfér inte har nagra andra
framtidsutsikter an en langsam sotddd.

Ekonomins tilltagande informalisering — social ekonomi, lokal ekonomi, bytesringar,
stampelpengar, illegalt arbete, svartarbete m m — & dock symptomatiska tecken pa att
méanniskor inte passivt invantar sina 6den. Ju mer den globala ekonomin breder ut sig, ju fler



manniskor, branscher, foretag och regioner exkluderar den ocksa systematiskt. Men de som
inte bara vill leva for att konsumera, forsoker pa olika satt finna vagar att konsumera for att
leva. De som genom sin platsbundenhet exkluderas i den globala ekonomins allomfattande
inklusion — de fattiga, marginaliserade, utkonkurrerade, olonsamma — forsoker pa olika satt
skapa nya utvecklingstrajektorier. Malet ar att atererdvra sina liv och ta framtiden i egna
hdnder med hjalp av en medveten platsens politik”. Den sociala ekonomins
glesbygdsutveckling, kretsloppssamhaélle och nya former av demokrati underifran kan alltmer
komma att utgéra stommen i ett civilt samhélle som skyddar sig mot den globala ekonomins
intrang och press pa demokratins utrymme. Med oOkad egenmakt forsoker man bygga
skyddsvallar mot det globala kapitalets stormvagor och en selektiv global arbetsdelning.

De tidigare utestangda valjer nu sjalvvald exklusion som Overlevnadsstrategi. De nojer sig
inte langre med att std pa ta for marknaden och stillatigande se pa nar det flexibla globala
kapitalet — utan nagon annan hansyn an férmering av den universella ekvivalensen i form av
pengar — drar vidare fran festen och lamnar kvar soporna — i form av avfall, miljogifter,
skovlad natur och arbetslésa — att tas om hand av olika lokalbefolkningar i centrum och
periferi.

Den forlorade trygghet som snabbfotat (pa 1990-talet behdll en investerare i 1T-sektorn sina
foretagsaktier i genomsnitt mindre an fem veckor) och tidskonkurrerande multinationellt
kapital bytt ut mot osakerhet, fragmentering och framlingskap, forsoker man atererévra med
motstrategier dar den gemensamma namnaren &r “nedspeedning” for att ge utrymme for
langsiktighet, dverblickbarhet, sammanhang och omsorg.

Langsamhetens och langsiktighetens lov borjar ater sjungas. Efter kvartalskapitalismens
lattfotade aktiedgarvarde pladeras nu allt oftare for uthalligt agarkapital. En ekonomisk
rationalitet, vars avterritorialisering leder till att en okad forrantning av svenska hushalls
pensionsmedel far till foljd att rantorna pa utvecklingslandernas lan stiger och att fattiga
jordbrukare far ga lite mer hungriga, ifragasatts allt mer. Globaliseringskritiker i Nord och
fattiga i Syd forenas allt oftare i gemensamma anstrangningar att hitta andra framgangsvagar,
dar den enes brod inte nddvandigtvis innebar den andres dod.

Méanniskor borjar komma till insikt om att det faktiskt inte &r sjalvklart att
ekonomiska varden ska Overtrumfa alla andra varden. Ingen fbrnekar
globaliseringens inneboende dynamik och styrka. Vad marknadsfundamentalister
glommer ar att den ocksa har en baksida. Fér manga lander och manniskor ar
globaliseringen an sa lange inte nagot annat an ojamlikhetens apoteos. For dem ar
det sjalvklart att globala finansmarknader och lattrérliga vardepapper med krav pa
omedelbar forrantning inte langre fritt kan fa rasera demokrati och valfard.

Mojligheter till vattenforsorjning, halsa och utbildning ska inte — trots starka
privatiseringspatryckningar fran EU och USA i form av avtal som GATS och TRIPS —
behtva fordelas efter inkomster och formogenheter. Marknader maste vara
inb&ddade i kulturer och institutioner, annars undergraver de sin egen existens
genom att rubba den sociala stabilitet som de ytterst vilar pa. Det demokratiska
underskottet har natt vags ande. Nu staller Syd inte langre upp pa att enbart fungera
som forlangd arbetsbank for Nord. | stéllet for "den egoistiska berakningens iskalla
vatten” vill manniskor sjéalva ater satta granser for hur langt marknaden och dess
djungellag ska fa galla. Det ar hog tid att ater badda in den marknad som idag |6per
amok varlden over. En globaliserad varld maste inte vara en varld av vinnare och
forlorare. En annan varld ar majlig!
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