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Har globaliseringen nagot att
gora med nedlaggningen av
bankomaten?

Grycksbo - pappers avd 111

Globalisering ar ett oklart begrepp och jag tycker att ordférande for Pappers
avdelning 111, L ars Goéran Johansson, som bjod in mig till detta mote, gav mig en
rolig uppgift nar han formulerade rubriken fo6r mitt anférande. Han formulerade
det som en fraga: "Har globaliseringen nagot att géra med nedliggningen av
bankomaten?”.

Jag skall aterkomma till vad jag tror att folk i allmanhet menar med globalisering
och jag skall ocksa dterkomma till Lars Gorans fraga allra sist, men lat mig borja
med att sdga att Sverige i 6ver 100 ar varit utsatt for globalisering i meningen att
vart land har varit konkurrensutsatt. En stor del av var samlade produktion har
sedan mycket linge varit inriktad pa exportmarknaden samtidigt som vi importerat
varor och mottagit utlandskt investeringskapital.

Utrikeshandeln omfattade sedan 1870-talet fram till slutet av andra vérldskriget
c:a 20 procent av den svenska ekonomin. Jag menar da att vardera av importen och
exporten utgjorde 20 procent av var totala produktion har i landet. En stegring av
utrikeshandeln borjade under efterkrigstiden. Export och import uppgar nu
vardera till c:a 40 procent av var samlade produktion. Det betyder att Sverige ar en
mycket 6ppen ekonomi, utsatt for konkurrens pa varldsmarknaden.

Pa ett satt hade globaliseringen mot slutet av 1800-talet gatt langre an nu. D3 var
namligen arbetskraften mer rorlig 6ver nationsgranserna. Fore forsta varldskriget
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pagick en omfattande emigrationen framst till den amerikanska kontinenten.
Sverige, t.ex. tappade 1/4 av sin befolkning genom utvandring. Mellan 1890 och
1910 flyttade 10 procent av virldens befolkning permanent fran ett land till ett
annat. Under det senaste kvartseklet var omflyttningen endast mellan 1 och 2
procent.

Det man i allmdnhet syftar pa niar man talar om globalisering ar, tror jag, den
okade rorlighet, som har intraffat pa kapitalmarknaden under de senaste 20 aren
och som hanger samman med avregleringarna av dessa marknader. For Sveriges
del gar det tillbaka till mitten av 1980-talet, da avregleringen av
kapitalmarknaderna borjade. Kulmen pa avregleringsprocessen naddes nar de sista
delarna av valutaregleringarna avskaffades 1989 och kapitalrorelserna éver vara
granser darmed blev fria.

Men inte heller detta ar nytt. Fore 1914 var kapitalet fritt rorligt 6ver
nationsgranserna. Da féorekom omfattande direktinvesteringar 6ver
nationsgranserna. D4 byggdes det svenska jarnvigsnatet upp och den svenska
vattenkraften ut med hjilp av frimmande kapital. Men jag tror dnda att
avregleringen av kapitalrérelserna 6ver nationsgranserna uppfattas som nagot nytt
och att det ar den politikférandring under efterkrigstiden som mest forandrat
villkoren for den ekonomiska politiken. Det som folk uppfattar som ”globalisering”
ar nog just detta i kombination med att den nya informationstekniken gor att alla
transaktioner gar mycket snabbare dn tidigare. Men i begreppet globalisering ingar
ocksa tillvixten av de multinationella féretagen med produktionsenheter i olika
lander, att allt fler lander dras in i det internationella handelsutbytet och att
arbetskraften ror sig fritt mellan linderna, vilket ar fallet atminstone inom EU.

Nar valutaregleringen avskaffades kunde utlandska investerare borja kopa
svenska statsobligationer och aktier. Svenskar kunde ocksd borja spara i utlandska
banker, pensionsforsidkringar och aktier. Det fanns stora hinder for sadana
transaktioner tidigare aven om de inte var helt omojliga.

Utlandskt dgande av svenska aktier och kronobligationer steg fran néstan
ingenting 1980 till 1 350 miljarder 2001. Nar granserna for kapitalet revs pa detta
satt ledde det till att Sverige blev féremal for granskning dag for dag. Minsta
antydan till misskotsel av den ekonomiska politiken, sasom vixande
budgetunderskott, stigande l6nekostnader eller inflationstendenser riskerar leda
till att utlandska investerare saljer av sitt innehav av svenska statsobligationer och
aktier. Tecken pa misskotsel kan ocksa leda till att svenska hushall och foretag
valjer att placera sina pengar utomlands. Det var den mekanismen som gjorde det
omojligt att behdlla den fasta vaxelkursen 1992. Sverige hade ju vid tiden for
avregleringarna en dalig historia av hog inflation och andra obalanser. Tvivel om
stabilitet i den svenska ekonomin ledde till kapitalutfléde, stigande rantor och
krympande valutareserv. Trots massiva stodkop for kronan och ett drastiskt forsvar
med 500 procents ranta fér bankernas dagslan i Riksbanken misslyckades forsvaret
av vaxelkursen. For allmanheten innebar det en kort tid med 25 procents ranta for
langa bostadsldn!
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Lotteri med bara vinstchanser
Det finansiella kapitalet ar mycket flyktigt for att inte sdga "nervost”. Det ar svart att
fa fram bra statistik 6ver kapitalflodena men foljade iakttagelse har jag hittat.
Handeln med aktier och obligationer 6ver nationsgransen i USA mer an
féordubblads som andel av USA:s BNP mellan 1970 och 1993. Under samma tid steg
motsvarande volym fran néstan ingen ting till 10 ganger BNP i Storbritannien.

Fast vixelkurs inbjuder, vid tecken pa 6vervardering av valutan, till spekulation
utan risk. I det lage var Sverige vid borjan av 1990-talet. Regimen med fast vaxelkurs
signalerade till spekulanterna att valutakursen bara kunde forsvagas. Antingen
skulle den fasta vaxelkursen halla och da skulle man som investerare i svenska
kronor ga jamnt upp, eller ocksa skulle centralbanken devalvera. En investerare
som t.ex. lanat svenska kronor och kopt dollar for lanebeloppet skulle efter en
devalvering sitta med skuld i den devalverad kronan och tillgangar i dollar. Sjalva
spekulationen syftar till att tvinga fram en devalvering med just sadana vinster. Men
det som sitter igang spekulanterna ar en ekonomi i obalans, t. ex. hog statsskuld,
svaga statsfinanser eller svag konkurrenskraft pa grund av hogt kostnadslage.

Raden av exempel dr manga, da spekulation omojliggjort bevarande av en fast
vaxelkurs. Sverige tvingades som sagt 6verge forsvaret av kronan i november 1992,
ERM-samarbetet inom EU med smala band for valutarérelserna brot samman i
augusti 1993, Mexico drabbades 1994-95, Sydostasien 1997, Ryssland 1998, Brasilien
1999, Turkiet 2001 och Argentina i ar. Alla dessa kriser delar dtminstone en
egenskap: Landerna hade fast vaxelkurs.

Det finns bade tekniska och ekonomiska skal till att den stora avregleringen
intraffade i Sverige och i andra lander. Dels kom den nya tekniken —IT,
elektroniska pengar och nya finansiella instrument — att foérsvara och omdéjliggora
valutaregleringarna och kapitalmarknadsregleringarna. "Lackagen” blev allt storre.
Dels hade den ekonomiska politiken nétt vags ande, inflationen hade bitit sig fast
omkring 8-10 procent per ar i Sverige, tillvixten var svag och arbetslésheten
tenderade att stiga.

Nar vél avregleringarna av de finansiella marknaderna kom igang i Sverige gick
processen snabbt — pa 25 ar har vi gatt fran att ha varit ett av de mest
genomreglerade finansiella systemen i vastvarlden till ett av de mest fria! Processen
har emellertid knappast varit smartfri. Konsekvenserna av de makroekonomiska
obalanser som byggts upp under regleringstiden i kombination med det svenska
banksystemets of6rmaga att hantera risker i sin utlaning nar kreditgivningen
slapptes fri blev minst sagt dramatiska. Det fick vi erfara i borjan av 1990-talet efter
bankkrisen och efter det att den fasta vaxelkursen overgivits.

Under de besvirliga aren i borjan av 1990-talet med for svenska forhallanden
skyhog arbetsloshet, risken for en skenande statsskuld och envist kvardrojande
hoga inflationsfoérvantningar, trots lag inflation, var det inte manga som vagade
hoppas pa en sa snabb positiv utveckling som den vi hade under andra hélften av
1990-talet. Statsfinanserna ar nu i bra skick, bytesbalansen har under flera ar visat
overskott, inflationsféorvantningarna ligger stabilt runt 2 procent och arbetslosheten
ar nere pa runt 4 procent.



Krishantering i stéllet f6r avskdrmning

Lat mig erinra om de kriser vi haft pa grund av sviktande konkurrenskraft och att
Sverige dr en ekonomi 6ppen for handel. Pa 1970-talet drabbades Sverige av kriser
inom jarn- och stilindustrin, inom massa- och pappersindustrin. Den svenska
varvsindustrin gick i graven. Problemen uppstod pa grund av hoga svensk
lonekostnader och att nya producenter fran lagkostnadslinder kom in pa
marknaden.

Hur regerade vi pa dessa kriser? Omfattande rationaliseringar genomfoérdes,
produktionen effektiviserades och foretag lades ned. I dag har Sverige en av
varldens mest effektiva stalindustrier. Likadant dr det med skogsindustrin. Sverige
valde inte avskirmning och tullskydd for de blédande industrierna utan
effektivisering genom omstrukturering med bevarad 6ppenhet.

Pa ett liknade satt hanterade Sverige de problem som uppstod nar valutan blev
overvarderad omkring 1990 sa att fortroendet for den fastas vaxelkursen sviktade.
Vart land hamnade i en valutakris som utloste en fastighetskris och en kris i
banksystemet. Det politiska systemet lade motsattningarna at sidan och arbetade i
samforstind med sanering av bankerna och sedan sanering av statsfinanserna. Vi
valde inte att aterreglera kapitalmarknaden utan, precis som vid krisen pa 1970-
talet, bevara 6ppenheten.

Hanteringen av den finansiella krisen i borjan av 1990-talet ledde till att det
svenska banksystemet idag forefaller att vara battre rustat an i manga andra linder.
Efter konjunkturnedgangen och de tragiska handelserna i USA forra aret ar det latt
att glomma bort att den svenska ekonomin i grunden ar sund och darfér har goda
forutsattningar att mota nya utmaningar. Avregleringarna har bidragit till den
disciplin som gor att vi nu star starkare &n manga andra linder i EU och har
mojligheten att komma ur den nuvarande nedgangen i varldsekonomin relativt
lindrigt. I motsats till i manga andra europeiska lander har ndmligen Sverige
statsfinanser 1 ett skick som mojliggor for budgetpolitiket att dampa
konjunkturnedgangen.

Bade nar det galler handelns 6ppenhet och avregleringarna pa
kapitalmarknaden valde Sverige att ta stora samhallsekonomiska kostnader i form
av produktionsforluster och massarbetsloshet for att uppna en langsiktigt bra
utveckling. Vi har skérdat framgangarna efter 1996 med tillvixttakter 6ver 3
procent per ar fram till den nuvarande ligkonjunkturen. Och den har hittills
traffat oss lindrigare an andra lander.

De finansiella marknaderna ar viktiga

En val fungerande finansiell sektor i ar en viktig del av ett lands ekonomiska
infrastruktur, lika viktig som transport- och energisystemen. Upphor den finansiella
sektorn med betalningsféormedlingen att fungera val kan det fa mycket allvarliga
verkningar for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken har som ett av sina
lagstagade mal att uppratthalla ett val fungerande betalningsvasende.

Det ar inte lika latt att direkt se nyttan av det moderna finansiella systemet som
det ar att inse betydelsen av energi och transporter. Men finansmarknadens
funktioner, finansiering, riskhantering och betalningsféormedling ar lika
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nddvindiga i ett avancerat industri- och tjanstesamhalle som tillgangen pa energi
och ett val fungerande transportsystem.

I avancerade samhallen dr sparandet atminstone delvis skilt fran
investeringsverksamheten. Finanssektorns viktiga uppgift ar att jamka samman
spararnas behov av trygghet och likviditet med investerarnas krav pa langsiktig
finansiering. Det gar ju ofta lang tid fran en investering tills produktionsresultaten
kommer ut pa marknaden. De hushdll som sparar kan ju snabbt komma i behov av
sina pengar, vilket mojliggors genom forsaljning av sparandet i t.ex. aktier och
obligationer pa marknaderna fér andrahandstransaktioner i dessa virdepapper. Ett
foretag som Stora Enso vill ha langsiktighet vid finansieringen av en ny
pappersmaskin, som kanske inte skulle kunna saljas ens pa nagra ars sikt om
foretaget skulle tvingas ga ur investeringen. Foretagets emissioner av aktier
och/eller obligationer ger denna langsiktighet, ocksa detta genom att
vardepapperen kan omsattas pa marknaden utan att behova 16sas in av det
emitterande foretaget.

En annan viktig uppgift for de finansiella systemet ar att bringa ned riskerna fér
bade sparare och investerare. Att vissa foretag kan vara mer riskfyllda an andra
foretag kan balanseras genom att spararna pa en vil differentierad finansmarknad
kan sprida sitt sparande pa olika former, kopa olika aktier, olika obligationer, kopa
fondandelar som i sig sjalva representerar riskspridning och sétta en del pa banken.

Ett foretag som dar pa sig skulder for att i framtiden goéra vinster genom
forsaljning pa utlindska marknader kan gardera sig mot att vaxelkursen fluktuerar
genom att inga terminskontrakt, som anger nar och till vilken kurs framtida
intikter skall vaxas till kronor. Foretaget kan ocksd kopa insatsvaror som olja och
salja t.ex. massa pa termin, sa att foretaget sikert vet bade framtida kostnader och
intidkter. Det kostar, men foretaget blir av med riskerna. Det ar helt enkelt friga om
forsakringsarrangemang.

Vad galler mindre féretag och enskilda hushall dr knappast
vardepappersmarknaden ett alternativ. Riskerna for aktdrerna pa
kapitalmarknaden ar svarbedémda och kostnaderna for transaktionerna maste slas
ut pa stora belopp. I stillet tillhandahaller bankerna och foérsakringsbolag tjanster
till smafortag och hushall. Bankerna ar sa kallade intermedidrer som tar emot
inlaning som ar likvid och omvandlar den till langfristigare utlaning, sa att
spararnas krav kan féorenas med det investerande foretagets behov.

Betalningstormedlingen ar kanske den mest svargripbara funktionen hos
finansmarknaden. Men betiank att mindre an 10 procent av alla betalningar i
Sverige sker med sedlar och mynt. Resten sker genom gireringar i olik system for
sma masstransaktioner och stora betalningar mellan banker och foretag. Skulle vi
vara hanvisade till sedlar och mynt skulle det fordras en stor transportapparat och
ta mycket produktiv tid i ansprak for att genomfora betalningar. Hela tiden
utvecklas ny teknologi pa omradet. Tank bara pa betalkorten och elektroniska
pengar, dar betalning sker genom bokforing pa olika konton, utan nagra fysiska
pengar i omlopp. De sker miljontals transaktioner varje dag i Sverige och 6ver
landets granser.

Globaliseringen, frihet for finansiella transaktioner 6ver landsgranserna, skapar
forutsattningar for att de finansiella systemen kan bli effektivare i samtliga sina



funktioner. Méjligheten att hitta hogavkastande placeringar 6kar, mojligen att
sprida riskerna 6kar och en stor marknad 6kar ocksa likviditeten. Nar
finansieringskostnaderna blir lagre kan fler investeringar runt om i varlden komma
till stand samtidigt som de som vill spara kan fa hogre avkastning for given risk.

Det ar av dessa anledningar som PPM och AP-fonderna placerar en del av vara
pensionspengar utomlands. Genom att de svenska pensionsforvaltande
institutionerna numera kan placera sina pengar i utlandska aktier och obligationer
minskar riskerna for vara framtida pensioner. Vi blir mindre beroende av att
Sverige som nation blir ekonomiskt framgangsrikt genom att en del av vara
pensionspengar placeras i andra landers aktier och obligationer. Men darigenom
blir vi ocksa agare till det lattrorliga kapital, som genast flyr ett land som rakar i
ekonomiska svarigheter. Inge av oss skulle val vilja att ATP-fonderna eller PPM
skulle placera delar av det forvaltande kapitalet i Argentina?

Drabbas fattiga linder av globaliseringen?

Globaliseringen maste vad géller de fri kapitalrorelserna bedémas annorlunda nar
det galler mindre utvecklade ekonomier. Befolkningen i dessa lander, t.ex. de i
Sydostasien, ar mer utsatta an i utvecklade valfardssamhallen.

Lat oss avslutningsvis se pa handelserna i Sydostasien omkring 1997. Inhemska
banker lanade ut pengar till langsiktiga projekt ofta med statliga garantier, som
kopcentra, hotellkomplex, flygplatser, motorviagar mm. Bankerna och foretag
finansierade sig genom att ta upp korta lan pa de internationella
kapitalmarknaderna, som hade lagre rantor an de inhemska.

Nar de utlindska investerarna blev nervosa for mojligheterna att de som gjort
investeringarna inte skulle klara rantorna sa de upp de korta lanen, kapitalet
flodade ut och bankerna kom i kris. Ingen ranta var hog nog att locka de utlandska
investerarna att ge nya lan. Valutaresereven sinade och valutakurserna sattes under

press. Devalvering blev enda utvigen. Konkurser, bankkriser och masarbetsloshet
blev foljden.

Det stora flertalet av medborgare, som inte hade ett dugg att géra med de
missgreppsom ledde fram till en kris, blev utblottad och hamnade i misar, genom
att deras smd inkomster och besparingar forlorade i varde. Stora delar av den
framvaxande medelklassen i de varst drabbade landerna i Sydostasien utblottades.
Stodet villkorades ofta med harda krav pa atstramning av den ekonomiska
politiken. En stram finanspolitik skulle skapa utrymme for att finansiera
omstrukturering av banksektorn. En stram penningpolitik skulle motverka en
alltfor kraftig depreciering av valutan. Detta kan i efterhan kritiseras da det i
Sydostasien ofta var fraga om linder som inte hade besvarande underskott i
statsfinanserna eller hog inflation. IMF i efterhand medgett att dtstramningen var
alltfor stark da man inte insag vidden av den finansiella krisen.

Uppgiften for BIS, IMF, Varldsbanken och andra internationella organisationer
bor vara att fortsatta arbetet att finna regler och metoder, dels for att skydda
oskyldiga manniskor fran utblottning, dels ocksd att lagga risken for
felinvesteringar pa dem som gor dessa investeringar. Sadant arbete pagar inom
olika internationella organisationer, som jag namnde ovan. Det ar fraga om regler



tor bankernas kapitaltickning, men ocksa om redovisning, revision, finansiell
tillsyn, konkurslagstiftning och 6ppenhet i bedrivandet av penning- och
finanspolitiken. Syftet ar bl. a. att de som ldnat ut pengarna i hogre utstrackning an
nu skall tvingas bara kostnaderna for krislosningen, sa att de blir forsiktigare vid
sina investeringsbeslut. Men det ar ocksa viktigt att de ndmnda organisationerna
motverkar korruption och verkar for en 6ppen demokratisk kultur i de nya lander
som deltar i globaliseringen.

Det senaste arets globaliseringsdebatt har fokuserat pa en helt annan fraga,
namligen pa orattvisor i inkomstférdelningen i varlden och manga tror att
orattvisorna minskar om finansiella aktorer forhindras att snabbt flytta pengar dit
de vantas ge hogst avkastning. Multinationella foéretag som i mangas 6gon alltfor
lattvindigt flyttar sin produktion till de lander som kan erbjuda de lagsta
produktionskostnaderna har hamnat i fokus ocksa i den svenska debatten, nar
svenska orter drabbats hart av nedlaggningar. Problemen galler da framst
handelsutbytet mellan rika och fattiga lander och direktinvesteringar fran rika
linder i de fattiga. Aven i detta avseende kan Sveriges historia vara belysande. Det
har beraknats att den svenska produktiva kapitalstocken blev 50 procent storre
mellan 1870 och 1914 genom import av utlindskt kapital &n vad den skulle ha varit
utan kapitalimporten. Industrialiseringen av Sverige paskyndades och vélstandet
okade genom import av utlandskt kapital.

Marknadsekonomi ar den form fér ekonomisk verksamhet som i nastan alla
lagen visat sig 6verldgsen andra alternativ, som t.ex. planhushallning. Nar det galler
de mindra utvecklade landerna i varlden har det ofta visat sig att de lander som
oppnade sig for konkurrens, for import och export har haft en betydligt battre
utveckling an de lander som slot sig i sd kallad importsubstitution, alltsd de lander
som sjalva forsokte bygga upp industrier for alla sina behov. Den ekonomiska
forskningen tyder pa detta. Sydkorea, Singapore och numera Kina ar exempel pa
mer eller mindre dppna ekonomier, staterna som det nu gar mycket bra fér medan
Indien lange hade svag tillvaxt, darfor att landet slot sig inom sina granser. Lander
som slutit sig inom sina granser, Nigeria, Ukraina och Pakistan, stannar kvar i
tornedrande fattigdom. Linder som tidigare varit utatriktade med hog
levnadsstandard, kan sjunka ner i kriser och eldnde saisom exemplen Argentina och
Uruguay visar.

Att delta i internationellt utbyte ger investeringar, tillgang till ny teknologi,
sprider kunskaper om affarsliv och foretagsledning. Ratt skott kan fattiga lander,
som Oppna sig for omvarlden, uppna snabbare tillvaxt dn de industrialiserade
lander genom det som ekonomerna kallar "catching up”. Forr eller senare lyfts
aven de fattigaste upp till hogre levnadsstandard med jamnare férdelning inom
landerna. Ett exempel pa en sadan utveckling ar delar av Kina, efter att landet
orienterade sig utat och liberaliserade sin ekonomi.

Nagra slutsatser
Ny tillbaka till Lars Gorans fraga: Har globaliseringen nagot att géra med att
bankomaten stangs? Ja och nej.



I en dynamisk ekonomi med snabb tillvaixt omvandlas produktion av varor och
tjanster standigt. Det pagar kostnadsjakt, omstruktureringar, nedlaggningar,
innovationer och ny produktion startar. Nar bankomaten drar mer kostnader an
den bidrar till intdkterna ldggs den ner och banktjansterna far skotas pa andra sitt,
ibland till hogre kostnader for kunderna men alltid till lagre kostnader for banken.
Det ar villkoren i en marknadsekonomi. Globaliseringen paskyndar processen
genom att 6ka pa konkurrenstrycket. Nedlaggningen kanske kommer snabbare dn
den annars skulle ha gjort. Men det hardnande konkurrenstrycket ger oss andra
tjanster. T. ex att vi kan sitta hemma vid skrivbordet och betala rdkningar over
Internet och gora 6verforingar mellan l6nekontot och banklanen. Och vi kan
betala med kort. Bankomaten blir mindre angelagen. Globaliseringen paskyndar
processerna vid omvandlingen av produktions- och konsumtionsmonstren i en
konkurrensutsatt marknadsekonomi. Den lar inte kunna undvikas och om vi skoter
oss kan den vindas till var fordel. Det har visat sig under de senaste aren. Och vi
svenskar har visat att vi snabbt tar till oss tekniska innovationer, som datorer,
mobiltelefoner och IT.

Lat mig sluta med nagra funderingar. Jag har pekat pa de férdelar vi har av de
fria kapitalrorelserna men ocksa pa den instabilitet som har f6ljt i avregleringarnas
spar och pa de kriser som intraffat sedan borjan av 1990-talet. Fria kapitalrorelser
staller hoga krav pa lindernas ekonomika politik. Visar det sig att kriserna blir fler
och djupare kan krav pa en atergang till regleringar vaxa sig allt starkare. Krav finns
redan och framfors i olika internationela fora. Historien visar att perioder av
liberaliserimngar har fo6ljts av regleringsperioder. Det ar mojligt att de regelverk
som de internationella organisationerna arbeta med kommer att stabilisera
valutamarknaderna men det ar ocksa mojligt att nagon form av sd kallad Tobin-
skatt vinner politiskt stod. Historien har inte tagit slut.



