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There are some things with which governments ought not to meddle, and other things with which
they ought; but whether right or wrong in itself, the interference must work for ill, if
government, not understanding the subject which it meddles with, meddles to bring about a

result which would be mischievous.
JOHN STUART MILL (1848)

In nearly every economic crisis, the cause is political, not economic.
Lee KuaN YeEw (1997)
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Inledning

ASIENKRISEN BROT UT den 2 juli 1997. Da sliappte den thai-
landska centralbanken bahtens band till den amerikanska dol-
larn och lit valutan flyta. Hindelsen rapporterades — om alls —
i minimala notiser i svensk press. Det var fa som insag den fulla
inneborden: att tillvixtens Titanic, det asiatiska "miraklet”,
kort pa ett isberg och borjat sjunka.

Ett &r efter krocken var det, av de mer betydande asiatiska
ekonomierna, bara Kina, Taiwan och Indien som fortfarande
hade nisan 6ver vattenytan. Mirakel-Asien hade férvandlats
till ekonomiskt katastrofomrade. For de inblandade hade den
asiatiska drémmen blivit en mardrém. Det asiatiska dramat var
inte lingre en ljus framgangssaga, utan en bitter tragedi.

Som brukar ske vid olycksplatser, drogs omedelbart ett om-
fattande utredningsarbete igang i syfte att forsta vad det var

som hade hint. Nir, var, hur och varfér gick det fel? Svaren
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INLEDNING

har redan bérjat komma in. Hér 4r nagra av tolkningarna och
deras politiska implikationer:

Manga menar att de asiatiska ekonomierna likt de ameri-
kanska skeppen i Pearl Harbour utsattes fér totalt oviantade
attacker fran en grupp onda min. I det hir fallet inte japanska
bombflygare i kejsarens tjinst utan hinsynslésa valutaspeku-
lanter anférda av George Soros. Enda sittet att stoppa denna
sortens finansiella terrorister 4r att reglera kapitalmarknader-
na. De skenande marknadskrafterna maste tyglas av politikerna
bade pa nationell och internationell niva.

Vissa hivdar att det asiatiska miraklet, likt det svenska skep-
pet Vasa, snarare led av grundlidggande design- och konstruk-
tionsfel. Staten lade sig for mycket i ekonomin: politiker och
byrékrater ldt inte marknaden fungera. Den asiatiska boomen
var darféor démd att sluta i en vadldsam krasch. I likhet med den
sovjetiska kommunismen var det omgjligt att gradvis reforme-
ra den asiatiska kapitalismen — den kunde bara kollapsa. Det 4r
forst sedan det gamla systemet forvandlats till ruin som nya och
bittre ekonomiska och politiska system kan skapas. Och det ar
forst dd som omvirlden har en roll att spela som rad- och
bistdndsgivare. Eftersom kriser 4r en grundliggande férut-
sittning for samhillenas férdndring — och framatskridande —
ir det inte ens oOnskvirt att virldssamfundet, tex i Inter-
nationella valutafonden IMF:s skepnad, ingriper for att fére-
bygga dem.

Andra menar att den asiatiska kraschen nirmast ir att likna
vid rymdfirjan Columbus explosion, som orsakades av ett fel
pa en liten o-ring, en packning. Niar nagot litet gick fel,
kanske pa grund av slarv, sa slutade hela systemet att fungera,

med 6desdigra konsekvenser. I marknadens fall kan en liten,
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INLEDNING

korrupt thailindsk bank sigas ha fungerat som den trasiga
packningen. Den fick hela den underliggande psykologin att
forindras: folk drabbades av panik och snart bérjade allting ga
fel. Paniken spred sig fran den ena banken till den andra, fran
den ena aktien till den andra, fran det ena landet till det andra
— och snart dven fran den ena viarldsdelen till den andra, som
vi sett nir Asienfrossa i olika omgangar skakat marknaderna i
Osteuropa, Latinamerika, USA och EU. Denna marknadens
psykologi kan man inte géra sa mycket a4t. Diaremot har bade
investerare och de myndigheter och andra organ som 6ver-
vakar kapitalmarknaderna i olika linder insett betydelsen av att
verkligen géra ordentliga genomsyner, som omfattar dven det
finansiella systemets allra minsta packningar.

Ater andra sager att det asiatiska miraklet, likt Titanic, helt
enkelt foll offer fér bristande uppmirksamhet pa de yttre
omstidndigheterna. Hade man bara varit mer pa sin vakt p4 den
asiatiska kommandobryggan, hade man insett att det i lingden
inte skulle ga att behalla valutornas kopplingar till den ameri-
kanska dollarn, nir denna frin mitten av 9O-talet borjade
stiga i virde gentemot den japanska yenen och den tyska mar-
ken. Dirigenom blev de egna valutorna plétsligt 6vervirdera-
de, vilket, skulle det visa sig, kom att tynga ner lindernas
exportindustrier och stimulera slésaktig konsumtion av im-
porterade varor. Krisen kunde ha undvikits i sin helhet om
asiaterna i god tid hade lossat fortéjningarna till dollarn — i
stiallet for att desperat klamra sig fast vid dem och diarigenom
lata sig dras ned i djupet. Laxan hir dr enkel: flytande vixel-
kurser ar bittre @n fasta. Det dr endast under fasta vixelkurser

som stora makroekonomiska obalanser kan byggas upp — i
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INLEDNING

ekonomier med flexibel vixelkurs justeras obalanserna innan
de blir férodande stora.

Samtliga dessa tolkningar rymmer korn av sanning. Men
vilka dr de 6vergripande lirdomar vi kan dra fran det asiatiska
raset? Jag kommer i den hir boken att argumentera for att de
viktigaste lixorna ar foljande:

1) De asiatiska tigrarna saknade politisk och institutionell
beredskap for att hantera en skarp konjunkturnedgéng. Myck-
et djupgdende reformer krivs for att tigrarna skall komma pa
sprang igen.

2) Statliga ingripanden och regleringar av kapitalflodena
skapade obalanser i tigerekonomierna. Den langsiktiga 16s-
ningen pa Asiens problem heter liberalisering.

3) Den asiatiska krisen #r inte den globaliserade mark-
nadsekonomins kris, utan innebir att den “asiatiska” statska-
pitalistiska modellen gar i kvav. Mer globalisering och marknad
—inte mindre — det 4r framtidens melodi f6r tigrarna.

4) Asienkrisen visar att det globala finansiella systemet
maste reformeras. IMF:s funktion som lender of last resort ar
hogst tvivelaktig. IMF bor antingen skrotas, eller sa bor dess
uppgifter begrinsas kraftigt jaimfort med dagens. Méjligen har
IMF i framtiden en funktion att fylla som think-tank, radgivare

eller internationell konkursdomstol.
Phuket, 6 oktober 1998

Tomas Larsson
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Tigrarnas forlorade fortroende

NAR DE ASIATISKA mirakelekonomierna vixte sa det knakade
under 1990-talets férsta hilft, var det manga som djupt fér-
undrades 6ver hur fel Gunnar Myrdal hade haft. I mastodont-
verket Asian drama — an inquiry into the poverty of nations (Myrdal
1968) forklarade han att linderna i regionen hade soft states och
dérfor var f6r evigt fornekade intridde i den exklusiva klubben
for ekonomiskt moderna och vilméende samhillen.

Fér dem som inte nirmare bekantat sig med Asian drama kom
denna tes att under 1980-talets gang framsta som fullstandigt
vansinnig. En populidr — men omtvistad — forklaring till Syd-
koreas, Taiwans, Singapores och Hongkongs rekordartade
ekonomiska framgangar 4r ju just att staterna dir uppfattades
som "héarda”. Politiker och byrékrater styrde och stillde med
foretag och marknader, men samtidigt var de disciplinerade
och starka nog att inte falla till f6ga for smala sirintressen. Den

statliga interventionen stod inte i vigen fér exportframgangar
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TIGRARNAS FORLORADE FORTROENDE

och strukturomvandling — utan drev pa den. Alltsd hade Gun-
nar Myrdal haft helt fel.

Sa enkelt dr det emellertid inte. Utvecklingen efter 1968 har
i sjalva verket i langa stycken styrkt Myrdals tes. Exemplen
Sydkorea, Taiwan, Hongkong och Singapore illustrerar inte
ett myrdalskt felslut. Myrdal intresserade sig namligen inte for
dessa fyra asiatiska urtigrar. Av de linder som Myrdal studerade
— Indien, Pakistan, Ceylon, Burma, Indonesien, Malaysia,
Filippinerna, Thailand, Kambodja, Laos och Sydvietnam — &r
det f4 som ens fére den asiatiska krisens utbrott under 1997
beskrevs som nagra ekonomiska "mirakel”. Tvirtom. Av dessa
elva linder var det bara tre — Indonesien, Malaysia och Thai-
land — som lyckats bryta mot stereotypen om orientalisk stag-
nation. Dessa tre syddstasiatiska linder hade t o m lyckats bli
sinnebilder fér dynamik, snabb modernisering och grinslés
framtidstro. De var den andra generationen asiatiska tigrar.

I 6vrigt var bilden i stort oférandrad sedan 1968. Filippi-
nerna platsade forvisso nistan i tigerlaget, men bara nistan.
Och Indien, Pakistan, Sri Lanka, Burma, Kambodja, Laos
och Vietnam framstod 1997 lika lite som férebilder vad giller
ekonomisk utveckling som de gjort 30 ar tidigare. Kanske i
dnnu mindre grad nu 4dn da.

1997 blev det ar d& Asian drama gjorde intellektuell comeback.
Det var en synnerligen mjuk stat — Thailand — som satte
krokben fér Asiens ekonomiska tigersprang. Thailand var den
forsta dominobricka som f6ll. I likhet med Thailand tappade
flera av de 6vriga asiatiska tigrarna — men inte alla — i rask takt
tinder och klor och allmin spénst. Liksom Thailand fick In-
donesien och Sydkorea liggas in pa Internationella valutafon-

den IMF:s finansiella akutmottagning. Aven Filippinerna,
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TIGRARNAS FORLORADE FORTROENDE

Malaysia, Singapore, Hongkong och Brunei paverkades av
problemen igrannlinderna. De ledande asiatiska ekonomier-
na borjade krympa; tillvixtsiffrorna hamnade i negativt terri-
torium. Detta gillde dven regionens gigant, Japan. Japan hade
sedan 9O-talets borjan lyckats undvika att hantera konsekven-
serna av en sprucken spekulationsbubbla: konkursfirdiga fas-
tighets- och byggféretag och insolventa banker. Vid nyaret
1997 — alltsa ett halvar fére den stora Asienkrisens utbrott —lag
Tokyoborsens Nikkeiindex fortfarande bara pa 50 procent av
toppnoteringen fran 1989. Den redan sjukliga japanska eko-
nomin hade inte kraft nog att std emot den regionala snal-
blasten: den stérsta— 44 procent — och snabbast vixande delen
av Japans export gick till Asien. Niar ekonomierna i Thailand,
Indonesien och Sydkorea kollapsade, drabbades Japan av en
industriell kris ovanpa den gamla, olésta finanskrisen.

For inte sa linge sedan var de snabbvixande asiatiska ekono-
mierna forebilder for hela viarlden. Det var diar de multi-
nationella foretagen sag sin framtid. Det var dir nya jobb och
nytt vilstand skapades. Foga férvanande slogs europeiska poli-
tiker och debattérer pa bade héger- och vinsterkant om att —
for egna ideologiska syften — ligga beslag pa de asiatiska fram-
gangslinderna. Ja, manga ville till och med férvandla de egna,
stagnerade, linderna till europeiska "tigrar”. I dag forsoker
alla distansera sig fran de tandlésa asiatiska ekonomierna. De
ar inga forebilder, snarare skrickexempel.

Men precis vad dr det som de dr exempel pa? Det ér inte sé&
litt att siga. De krisdrabbade linderna har egentligen vildigt
lite gemensamt — historiskt, politiskt och kulturellt. Och vad
giller ekonomisk utvecklingsnivd och ekonomiska strukturer

finns det egentligen storre skillnader #n likheter linderna
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TIGRARNAS FORLORADE FORTROENDE

emellan. Det dr dirfor allt annat 4n sjalvklart att just dessa tre
linder skulle bli de forsta tigrarna att falla.

Vid en nirmare granskning av det tumultartade hindelse-
forlopp som ledde till regionens ekonomiska kollaps, fram-
trider dock ett timligen tydligt moénster.

Om kaosteoretikerna har ritt, skulle en fjarils vingslag i
Bangkok kunna utlésa orkan i New York. Och nog har stor-
marna pé all virldens aktiemarknader under 1997 och 1998
visat att det ligger nagot i det synsittet. Den akuta Asienkrisen
sattes i rullning den 8 maj 1996, i samma &gonblick som
Suthep Thueksuban begirde ordet i det thailindska parla-
mentet och férklarade att han hade nagot att siga om en av
landets mindre banker, Bangkok Bank of Commerce (BBQ).
Parlamentsledamoten frén s6dra Thailand viftade med ett do-
kument som han sade var en kopia av en hemligstimplad
rapport fran Bank of Thailand, centralbanken. Rapporten
beskrev hur BBC i flera ar plundrats av sina dgare och chefer
och deras vinner inom politiken. Och detta hade fatt fortga
med centralbankschefens goda minne. Suthep konstaterade
att BBC kunde kollapsa vilken dag som helst.

I internationella media vickte denna saftiga thaildndska
skandal ingen stérre uppmirksamhet. Men si hir i efterhand
star det klart att BBC-skandalen &r att jimféra med fjarilens
6desdigra vingslag. Nyheterna om den kriminella vanskétseln
av BBC — och om den thaildndska centralbankens hapnads-
vickande nonchalans och/eller inkompetens — fick sparare och
investerare i Thailand att ta notis. Under 1996, alltsa aret innan
den verkliga krisen tog sin bérjan, sjonk Bangkokbérsens le-
dande index med 6ver 35 procent.

Bangkokskandalens implikationer for 6vriga Asien var
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TIGRARNAS FORLORADE FORTROENDE

skrimmande: om en bank kunnat lidnsas rakt framfér 6gonen
pa Asiens kanske mest respekterade centralbank, hur skulle det
dé inte se ut i andra asiatiska linder, med langt mindre aktade
centralbanker dn den thailindska?

Ett svar pa den fragan kom i bérjan av 1997, nir koreanska
stalforetaget Hanbo gick bankrutt. Da avsljades att foretagets
ordférande hade ldnat nidrmare 6 miljarder US-dollar till
foretaget — och han hade spenderat hundratals miljoner for att
muta sig till nya lan. Var Hanbo ett isolerat fall? Knappast.
Hanbo var regel snarare @n undantag. Den sydkoreanska kri-
sen bérjade redan 1993, dia Kim Young Sam blev president.
For att lyfta landet ur en mild recession, uppmanade han
landets storsta konglomerat att géra massiva nyinvesteringar — i
bilfabriker, halvledarindustrier, stalverk, o sv. Vilket de lydigt
gjorde, med hjilp av stora lan fran inhemska och utlindska
banker. Nir kraschen kom 1997 hade de stérsta sydkoreanska
bolagen i genomsnitt fyra gdnger sa mycket skulder som eget
kapital — en i internationellt perspektiv enorm skuldbérda.
Sydkoreas ekonomiska framgéangar fran cirka 1993 och framat
har med viss ritt beskrivits som en "falsk boom” (Clifford
s 340).

Den falska boomen, driven av billiga krediter, var heller
inget unikt sydkoreanskt fenomen, 4ven om Sydkorea tro-
ligtvis 4r det mest extrema exemplet. Faktum ar att storre delen
av Asien under de hir aren upplevde nagot av en "falsk boom”.
Utlindska banker ¢kade sin samlade utlaning till Thailand,
Indonesien, Sydkorea och Filippinerna med 24 procent en-
bart under 1996, och under férsta halvaret 1997 vixte ut-
laningen i en arstakt motsvarande 10 procent (Radelet & Sachs

s 5—6). Men vart tog alla dessa pengar vigen?
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Svaret dr att de hamnade pa fel stallen. Dels i fastigheter och
aktier — vilket drev upp priserna. Dels i industriella projekt
med tveksam lonsamhet, s k vita elefanter. Till de vita elefan-
ternas skara hor bla Indonesiens Chandra Asri, en petroke-
misk fabrik pa Java; Malaysias stalindustri Perjawa och den
"nationella bilen” Proton. Dessa och en lang rad andra eko-
nomiskt tvivelaktiga projekt som tilltalade fafinga politiker
(och, det skall erkinnas, féretagare) hade finansierats via stat-
liga subsidier, de allt skakigare inhemska bankerna, och bil-
liga, kortsiktiga utlindska lan. Handelsprotektionism bidrog
till att kapitalet fran utlandet hamnade i industriprojekt som
motiverades mer av prestige dn profit. Generellt sett har tig-
rarna dppnat sina kapitalmarknader i snabbare takt och innan
de liberaliserat handeln. En studie (James 1998) av Indone-
sien, Malaysia, Filippinerna och Thailand har visat att man
didrmed spint kdrran framfor histarna, med resultatet att allt-
for mycket pengar hamnat i tung, tekniskt avancerad industri
— bilar, stal och petrokemiska produkter.

Vidden av den hybris som drabbade tigrarna vid 1990-talets
mitt kan knappast 6verskattas. Fastighetsbubblor har man sett
lite varstans i virlden. Men enligt ett forskarlag som for
Virldsbankens riakning utrett saken #r det tveksamt om det
nagonsin i historien har uppstatt ett sa stort éverskott av ny-
byggda fastigheter som i Bangkok (Renaud et al s 2). Och i
Malaysia byggdes viarldens hogsta byggnad, Petronas Towers;
ett initiativ som jag i en artikel i Svenska Dagbladet i april 1996
kallade for "en symbol for en sjalvgodhet, arrogans och hybris
som nétt svindlande héjder”. Enorm 6verskottskapacitet bygg-
des upp dven i andra sektorer. I december 1996 rapporterade

t ex Businessweek att priserna pa petrokemiska produkter under
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aret fallit med 35 procent, medan priserna pa DRAM-chips
rasat med hela 82 procent (Engardio 1996).

Utlidndska banker och placerare bérjade dra 6ronen ét sig.
Insikten spred sig sakta om att euforin 6ver tigerekonomiernas
framgangar under bérjan av 1990-talet nog resulterat i lite val
manga vita elefanter. Att nya, mer disciplinerade tider stunda-
de signalerades nir Malaysia inte lyckades locka utlindska
fondférvaltare att kopa aktier i det féretag som skulle driva
Bakundammen, ett enormt vattenkraftverk pa Borneo.

Det stod for allmianheten allt mer klart att de vita elefanter-
na holl pa att krossa de inhemska bankerna. Man hade hela
tiden vetat att bakom bankpalatsens flotta fasader dolde sig
tveksamma byggen, men nu bérjade man misstinka att de var
genomruttna. Reaktionen lit inte vinta pa sig. Spararna tog ut
sina pengar. Utlindska fordringsigare kallade in sina lan.
Aktiedgarna salde sina innehav. Paniken spred sig fran bank
till bank, fran finansbolag till finansbolag, fran Thailand till
Indonesien till Sydkorea till Malaysia, o sv.

Dock — och detta ér viktigt — de stabila, sunda bankerna,
foretagen och linderna drogs inte med i den nedatgaende
spiralen. Taiwan och Singapore har hittills klarat sig vildigt
bra. Det var ingen blind panik som svepte éver Asien hosten
och vintern 1997.

Bankkriser gar att 16sa pa ett relativt snabbt och enkelt sitt.
Det krivs dock att staten, pa nagot sitt, kommer till und-
sittning. Det dr inte moraliskt eller ideologiskt tilltalande.
Men alternativet dr ofta att hela finanssystemet — ekonomins
blodomlopp — kollapsar. I realiteten finns det knappast nagot
val, bankerna maste fas pé ritt kol. Helst skall dock aktiedgarna
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forst forlora sina pengar, genom att det existerande aktiekapi-
talet skrivs ned innan staten gar in med nytt kapital.

I Asien fann dock myndigheterna det omojligt att pa ett
snabbt och elegant sitt radda bankerna. Varfér? Ett hinder var
att statsmakterna i samtliga de virst drabbade asiatiska linder-
na (inklusive Japan) har rykte om sig att vara korrumperade.
Organisationen Transparency International presenterar varje
ar en rankningslista 6ver viarldens mest korrumperade linder.
Enligt den senaste rapporten har Indonesien virldens femte
mest korrumperade offentliga férvaltning (Transparency In-
ternational 1998). Thailand kom foga hedrande pé 14:e plats,
och Sydkorea pa 42:a plats. I Japan (sextionde plats) befanns
korruptionen vara lika utbredd som i Botswana och Estland.

Pa grund av korruptionsbilden radde det stor tveksamhet
om det verkligen skulle vara tillradligt att skicka in politiker
och byrakrater att "stida” i bankerna. Vore inte det som att
oppna dérrarna till hénshusen &t rdvarna? Asiatiska mot-
svarigheter till den svenska "bankakuten” skulle litt ha fallit
offer for misstankar om bristande hederlighet och politisk
neutralitet. Politiskt kontroversiella ingripanden skulle inte
ha okat fortroendet for bankerna — tvirtom. For att inge
fortroende, vore det nédvindigt att bankernas smutsiga byk
tvittades offentligt. En sddan redovisning dr knappast nagot
som intresserar de politiska eliter som varit padrivande och
som gynnats av bankernas misskétsel. Dessutom: bankernas
problem hirrér i mangt och mycket fran deras redan alltfor
nira band till staten. Att ge politiker och byrakrater dnnu
storre inflytande 6ver bankerna framstar i det sammanhanget
som en oldmplig 16sning.

Men samtidigt kunde man inte lata bankerna ga under.
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Bankernas dgare var ju politiskt inflytelserika. Antingen var de
miktiga pa grund av sina kopplingar till 6vervildigande indu-
striella och ekonomiska intressen. Eller sa var de viktiga for att
de sprang politikernas och byrékraternas drenden. Reflexen
har diarfor varit att anvinda statliga kippar och morétter inte
for att ridda banksystemet som sddant, utan for att ridda
bankernas dgare i allmidnhet och deras kunder i synnerhet.
Ocksa déarfor avholl man sig fran mer radikal kirurgi i bank-
sektorn. Man néjde sig med halvmesyrer, kosmetiska atgérder
avsedda att skyla éver bankernas allra mest uppenbara ohilsa.
T ex har politiker fran Tokyo till Bangkok f6rsokt tvinga friska
banker att ta 6ver sjuka. Pa detta vis har man hoppats kunna
hindra situationen fran att bli kritisk, tills dess att problemen
forsvinner av sig sjilva. Alltsa har bankerna forblivit ruttna och
banksystemen skakiga. Och fortroendekrisen har blivit per-
manent.

Detta dr en grovt schematisk beskrivning. Det finns olik-
heter linderna emellan. Japan ar det enskilda land som langst
— #nda sedan finans- och fastighetsmarknadskraschen vid
1990-talets borjan — lyckats halla sina déende banker vid liv,
nir de i stillet borde ha tillatits g& hadan naturligt. Efter
ménga om och men kom Thailand, Indonesien och Sydkorea
att ingripa mot nagra av de banker och finansbolag som var i
samst skick. Finansbolag har likviderats. Vissa banker har na-
tionaliserats. Andra har tvingats — och lyckats — mobilisera nytt
kapital genom att silja andelar till utlindska investerare. Men
mycket 4r dnnu ogjort. Over ett ar efter det att krisen brét ut
mé manga av bankerna vara nagot mera stabila, solventa och

likvida. Rintorna har kommit ner. Men bankerna lanar fort-
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farande inte ut nagra pengar till friska féretag. Blodet cirkule-
rar inte i ekonomin.

I oktober 1997, nir det stod klar att krisen inte var en
thaildndsk, utan en asiatiska kris, sade en av IMF:s toppar, vice
VD:n Stanley Fischer, att han trodde krisen skulle "vara i tre
till fyra méanader” (Saludo och Shameen 1998). Nir jag skriver
detta i slutet av september kommer Far Eastern Economic Review
med en specialbilaga som granskar bankvisendena i Asien.
Tidningens finansredaktor ar oerhort kritisk. ”Sedan krisen
borjade for 15 manader sedan har Indonesiens ekonomiska
kris redan blivit en social kris, medan resten av regionen &r
nistan lika bricklig. Det har praktiskt taget inte gjorts nagra
framsteg med regionens problem” (Sender 1998). Utsikterna
att kapitalet skall borja floda tillbaka till Asien 4r, menar
redaktéren, "mer avligsna 4n nagonsin”.

Varfor har inte dterhdmtningen bérjat? Varfor har man inte
lyckats vinda utvecklingen, trots rekordstora riddningspaket
fran IMF? En viktig forklaring dr att Asien lider brist pa vissa
visentliga institutioner.

Svenska banker och foretag tar t ex for givet att de kan gora
en kreditundersékning av nya, potentiella kunder. Det 4r den
enklaste sak i virlden att ta reda pa om en svensk person eller
ett svenskt foretag har slarvat med betalningarna. I stora delar
av Asien ar detta 6éverhuvudtaget inte mojligt. Det finns helt
enkelt inga kreditinstitut som samlar in och tillhandahéller
sadana uppgifter. I vissa linder, t ex Thailand, 4r sadan verk-
samhet uttryckligen forbjuden enligt lag. Dar det har funnits
ett fungerande kreditupplysningsvisende kan de vilstands-
bringande effekterna inte tillréickligt understrykas. Enligt en

taiwanesisk bankdirektoér dr existensen av en vilfungerande
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taiwanesisk kreditupplysning "anledningen till framgangarna
for den taiwanesiska ekonomin” (Choosak 1998).

I krisens Asien innebar avsaknaden av kreditupplysningssy-
stem att banker och foéretag tvingades vidta extrema forsiktig-
hetsatgiarder: de slutade ge nya krediter. Sa linge ekonomin
vixte sa det knakade och fastighetsvirdena skét i hojden, var
det ldtt att ta risken att lana ut pengar eller att silja pa kredit.
Men nir ekonomin vinde nerit férsvann den blinda tilliten. I
dess stille kom total skepsis och det kommersiella systemet
lamslogs. Marknaderna fick inte det syre de behovde for att
fortsitta att fungera: information.

Vidare har de allvarligast drabbade asiatiska krislinderna
det gemensamt att de saknar en effektiv, vilfungerande kon-
kurslagstiftning (Economist 1998b). I teorin kanske det finns
juridiska méjligheter att forsitta lantagare som inte betalar av
pa sina lan i konkurs. Men som i fallet Thailand, skulle det ta
upp till fem &r att dra drendet genom domstolsmaskineriet.
Och vid det laget skulle tillgangarna med storsta sannolikhet
vara forsvunna eller forstorda. Alltsa 4r konkurs inget reellt
alternativ. Snarare ligger det i bankernas intresse att gamla
lantagares forlustverksamheter halls vid liv s& linge som m&j-
ligt — i det desperata hoppet att de nidgon géng skall kunna
generera inkomster.

Dessa perversa incitament har lett till att Asien i dag ar fullt
av zombies, foretag som tillhor de levande dédas skara. Under
aret som gatt sedan krisen brot ut for fullt, har vi med jamna
mellanrum list om sydkoreanska konglomerat, japanska ban-
ker, o sv, som gatt omkull. De dr férvisso bankrutt. Men verk-
samheterna ir inte nedlagda. Fabrikshjulen snurrar. Pappers-

kvarnarna mal.
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Nir alarmerande varningar om den asiatiska 6verkapacite-
ten borjade komma i bérjan av 1997, var min personliga reak-
tion: ”So what? Lat biste man vinna!” I en fungerande mark-
nadsekonomi léses ju problem med éverkapacitet pa ett natur-
ligt sitt: konkursmissiga foretag gar i konkurs, foretag och
industrier rationaliseras, det gamla dor och det nya reser sig ur
ruinerna. Det visade sig dock snart att min reaktion var en
aning naiv. Nagon har sagt att kapitalism utan konkurser r
som kristendom utan helvete. I den krisdrabbade asiatiska
kapitalismen har man under det gangna aret gjort sitt yttersta
for att undvika konkurser och rationaliseringar. Alltsa ar det
heller ingen kapitalism. Den kreativa destruktion — som enligt
Schumpeter idr kapitalismens kdrna — slipps inte 16s.

Men de samhillen som inte ldter den skapande forstorelsen
hirja stagnerar och stelnar. De blir bevarande samhillen, till
skillnad fréan skapande samhillen. Vad de asiatiska rekordaren
dolde, var att stora delar av Asien i detta visentliga avseende
drevs och drivs av bevarande instinkter. Det skall dock papekas
att inte alla asiatiska linder hyser samma institutionaliserade
aversion mot att erkdnna féretagsmisslyckanden. Det land som
klarat sig bast genom Asienkrisen och som har godast fram-
tidsutsikter — d vs Taiwan — ar ocksa det land dér det dr lattast
att gora konkurs (Economist 1998a). Schumpeter torde le i sin
himmel.

Alan Greenspan, ordférande fér Federal Reserve, den
amerikanska centralbanken, noterade i ett tal att Asienkrisen
ar en sldende illustration av den centrala roll fértroende och
tillit spelar i en marknadsekonomi. Nir tilliten férsvinner,

drar vi oss ur marknaden. Om man av négon anledning inte
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kan lita pa att kontrakt efterlevs, slutar man att géra langsiktiga
affarer.

I Asien var det tva typer av fortroende som gick forlorade
under 1997 — och som fick folk att fly marknaderna. For det
forsta gick fortroendet f6r marknadens fortsatta uppgang for-
lorad: férvintningarna pa framtida tillvixt skruvades ner. For
det andra gick fortroendet for marknadens sjilva funktion
forlorad, de centrala myndigheterna och de juridiska ram-
verken befanns otillrdckliga for att garantera att marknadssy-
stemet skulle fortsitta fungera i kristid. Det senare var mycket
allvarligare @n det forra. Om det bara var tron pa evig rekord-
tillviaxt som gatt forlorad, hade det resulterat i en kort och inte
sdrskilt skarp recession. Om 20 ar hade minnet av1997 ars kris
dé avspeglats i tillvixtkurvorna som en liten V-formation. Men
nu ir det fértroendet for sjialva marknaden som har gatt for-
lorad. Asienkrisens djup torde i stor utstrickning kunna fér-
klaras just utifran denna totala fortroendekris. Det dr den
grundliggande orsaken till att de asiatiska ekonomierna ham-
nade i sd forédande onda cirklar. [ historiens backspegel kom-
mer den Stora Asiatiska Depressionen att upptridda som en U-
eller till och med L-formad tillvixtkurva.

Roten till den asiatiska krisen stdr inte att finna i markna-
den sjilv, utan i de institutionella ramar som 4r produkterna
av politiska processer och beslut: centralbanker, bankregle-
ringar, lagstiftning. Asienkrisen belyser diarmed statens roll i
ekonomin. For att aterknyta till Myrdals Asian drama, har det
inte s& mycket att géra med hur "mjuk” eller "hard” staten
rakar vara. Det visentliga dr att staten bidrar till att skapa en
fortroendefull ekonomisk miljé, dar marknaden tillats fun-

gera i bade goda och daliga tider. Annorlunda uttryckt: nir
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fortroendet mellan marknadens aktérer av nagon anledning
skakas, har staten det yttersta ansvaret for att det finns korrige-
rande och rittsskipande mekanismer som férhindrar markna-
den fran att kollapsa. Endast da kan de onda cirklarna brytas.
Om det politiska systemet misslyckas med att garantera den
privata marknadens fortsatta existens blir konsekvenserna —
som vi nu sett i Asien — helt férédande. Ekonomin férlamas av
bristen pé fortroende.

Frégan ar nu nar tigrarnas (och Japans) ft’)rlamning skall

slappa?
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I SPAREN AV den asiatiska férédelsen har krav pa internatio-
nella regleringar vickts. De fria globala kapitalflodena maste
stoppas, heter det. Asienkrisen och dess globala spridnings-
effekter har resulterat i en politisk och intellektuell backlash
mot den globala finansverksamheten.

Pa den politiska fronten avlossades den férsta salvan av
Malaysias premiidrminister, dr Mahathir Mohamad. Vid
Virldsbankens och Internationella valutafondens 51:a &rsmo-
te i Hongkong, kallade han valutaspekulation "onédig, im-
produktiv och omoralisk” (Saludo & Shameen 1997). Han
krivde darfor att saidan spekulation skulle férbjudas. Mahathir
hiavdade ocksa att spekulanterna — med Soros i spetsen — hade
angripit Aseanldndernas valutor diarfor att de sommaren 1997
slappt in militdrdiktaturen Burma i den regionala samarbets-
organisationen. Soros filantropiska arbete inriktar sig bla pa

minskliga rittigheter i Burma. Mahathir pastod ocksa att valu-
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taattackerna mot Malaysia var ett led i den judiska kapitalis-
mens konspiration mot islam. Att Soros och manga andra
hedgefonder férlorade stora summor nir Malaysias ringgit
och andra tigervalutor rasade — de hade satsat pengar pa att de
skulle stiga — bekymrade inte konspirationsteoretikern fran
Kuala Lumpur.

Dr Mahathir fick sedan ovintat intellektuellt stod dels fran
frihandelsteoretikern Jagdish Bhagwati, ekonomiprofessor
vid Columbia University, och dels fran den i massmedia popu-
lire Paul Krugman, ekonomiprofessor vid Massachusetts In-
stitute of Technology. Bhagwati var forst ut. I en artikel i den
amerikanska tidskriften Foreign Affairs forklarade han (1998
s 7—8) att fria kapitalfloden, till skillnad frén fria varufléden,
endast understéddes av politisk ideologi — inte vetenskaplig
teori. Till skillnad fran Bhagwati, var Krugmans invindning
mot fria kapitalrorelser inte teoretisk — utan av pragmatisk
natur. I en artikel i Fortune (Krugman 1998) argumenterade
han att aterinférandet av valutaregleringar skulle kunna ge de
krisdrabbade asiatiska linderna andrum. Denna respit skulle i
sin tur kunna underlitta det fortsatta reformarbetet.

I slutet av september, under ett besék vid en affirskonferens
i Singapore, jaimférde Krugman kapitalkontroller i de sjuka
tigrarna med kemoterapi fér cancerpatienter. "Ibland behover
man verkligt daliga saker foér att rida ut stormarna”, sade
Krugman (Nation 27 augusti). Forslaget vann starkt gehor
bland de 250 forsamlade bankirerna och foretagsledarna: en
elektronisk opinionsundersékning visade att hela 47 procent
av deltagarna holl med Krugman om att valutakontroller &r
ratt medicin for de asiatiska krislinderna. Viss skepsis métte

dock forslaget. Krugman fick fragan varfor fasta vixelkurser
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skulle 4terinféras, nir det var just de fasta vixelkurserna som
dolt brister i de skakade ekonomierna. Han svarade: "Om
[dagens ekonomiska situation] ar vad avslojandet av ineffekti-
viteter leder till, vore det kanske bittre att vi inte visste.”

(Problemet &r vil att vi redan vet. Men kanske vetenskaps-
mannen Krugman kan trolla bort var vetskap? Da vore ju
saken biff!)

Den 1 september sl6ts cirkeln: Malaysias premidrminister
inférde stringa valutaregleringar. Dr Mahathir férklarade att
den fria marknaden svikit Malaysia. I en kolumn i Time (14
september) motiverade han beslutet att isolera Malaysia fran

omvirlden:

Malaysia kan inte vinta. Malaysia har valt att bli en hida-
re, en paria om nivill. Var appell till varldssamfundet att
reglera och skapa ordning i marknaden har inte hér-
sammats. Om virldssamfundet inte kan forindras, da

maste Malaysia vidta egna reformer.

Vinden hade kantrat. Bara ett ar tidigare var fria kapitalfloden
radande ortodoxi: vid métet i Hongkong hade dr Mahathirs
forbannelse av George Soros och hedgefonder fatt honom att
framstd som Asiens ensamme galning. Nu var han plétsligt i
respektabelt sillskap.

Det ar i diskussionen om Malaysia viktigt att halla i minnet
att landet inte dr nagon traditionell bananrepublik. Aktie-
marknaden har varit en av de storsta och mest utvecklade av alla
sa kallade tillvixtmarknader. Ar 1994 var Malaysia det enskilda

land som hade stérst viktning i Morgan Stanleys index &ver
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emerging markets: 6ver 23 procent.’ I september 1998 stroks lan-
det frén indexet, pa grund av de nya valutarestriktionerna.
Hérav borde det framgé hur utomordentligt uppseendevick-
ande — och orovickande — det malaysiska trendbrottet ar.

Lika uppseendevickande dr det att Hongkongs finansminis-
ter Donald Tsang ondgér sig 6ver spekulationsverksamheten,
och foresprakar hardare internationella regleringar (Bangkok
Post 9 september). Hongkong har annars uppfattats som en
laissez-faire-politikens forlovade land (se Larsson 1997b). Dock
inte lingre.

Malaysia har linge varit en férebild i tredje varlden. Landet
har representerat en modern och pragmatisk form avislam, ett
alternativ till den virldsfranvinda fundamentalismen. Det et-
niskt splittrade Malaysia har i dessa den etniska rensningens
tidevarv framstatt som ett exempel pa hur etniska spanningar
kan kontrolleras péa fredlig, politisk vig. Och den tidigare
brittiska kolonin har utgjort ett fo6r manga linder i Afrika och
Latinamerika positivt exempel pa hur ett traditionellt ravaru-
exporterande land, med ritt politik, kan férvandlas till en
konkurrenskraftig industrination av internationell rang. Det
ar inte helt orittvist att benimna den politiker som priglat
detta moderna Malaysia, dvs dr Mahathir, fér "Asiens mest
intressanta politiker” (Economist 1995).

Mot denna bakgrund kan det inte uteslutas att Malaysia med

sin revolt mot den "fria marknaden” fortsitter att vara en

" Detta kan jamforas t ex med Sydkorea som hade en viktning pa endast 3,1
procent. Eller med Grekland, Portugal och Turkiet, som tillsammans inte

motsvarade mer 4n 5 procent av indexet.
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trendsittare i tredje varlden.”? Japans regering har redan in-
fluerats av Mahathirs initiativ och foreslagit att andra emerging
markets skall folja Malaysias exempel (Friedman 1998). Men det
vore bade onédigt och olyckligt. Fér sanningen att siga: valu-
takontroller 4r inte forknippade med befriamjandet av ekono-
misk utveckling och allmint vilstand. De ma ge ett visst skydd
for haftiga marknadssvingningar, men till vilket pris? Regle-
ringarnas vinner har med gillande pekat pa det faktum att
Kina och Indien, tva linder med stringa valutaregleringar,
skonats frdn den asiatiska kraschen. Och forvisso bekriftar
erfarenheterna i Indien och Kina tesen att valutakontroller
kan "skydda” samhillen fran externa ekonomiska chocker.
Men de visar ocksé att dessa samhillen samtidigt hindras fran
att skorda de vilstandets frukter som globaliserade marknader
erbjuder, den inétvinda ekonomiska politik som valutakon-
trollerna representerar 4r inte férenliga med stark och ut-
hallig tillvixt. Varken i Indien eller Kina kan valutareglering-
arna sigas ha bidragit till ekonomiska och sociala framsteg.
Det som skyddas och bevaras ir inte vilstand utan fattigdom
och underutveckling. Aven efter tigrarnas krasch ligger Indien
och Kina efter i fradga om materiellt och socialt vilstand.
Valutarestriktionernas apologeter har vidare pekat pa att

bade Sydkorea och Taiwan upplevde néagra av sina ekonomiskt

* Foga forvanande accelererade kapitalflykten frin 6vriga asiatiska lander —
i synnerhet Indonesien — av ridsla for att Malaysias avsteg fran globalise-
ringen skulle fa efterféljare. P4 s& vis skadade Malaysia genom sitt pro-
tektionistiska agerande sina grannlidnder. Malaysias handlande kan faktiskt
tolkas som ett exempel pa det slags beggar-thy-neighbour-politik som biaddade
for 1930-talets globala depression.
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sett mest "mirakulésa” perioder under stringa valutaregimer.
Det ma vara sant. Men det ér lika sant att dessa utvecklingsfaser
i de sydkoreanska och taiwanesiska ekonomierna har samman-
fallit med perioder av hird militardiktatur respektive militara
undantagslagar. Vem skulle vilja ta detta som bevis pa den
allminna nyttan av diktatur? Det enda som exemplen Syd-
korea och Taiwan illustrerar dr att snabb ekonomisk tillvixt
kan vara forenlig med bade valutakontroller och auktoritirt
styre. De bevisar knappast att dessa arrangemang &r att foredra
framfér ekonomisk och politisk 6ppenhet.

Misirens Indien, statsforetagens Kina, undantagslagarnas
Taiwan, och generalernas Sydkorea. Dessa "modeller” utévar
uppenbarligen en viss lockelse.? I Malaysias fall kan det littast
forstas utifran premiirministerns tilltagande bunkermentali-
tet och desperation. Men exemplen torde inte vicka entusiasm
i nagra vidare kretsar.

Manga sargade tigrar var snabba att med eftertryck forklara
att de inte azmnar folja Malaysias spar. Av naturliga skal. Filip-
pinerna ér ett bra exempel. Déar har man inga goda minnen
forknippade med de valutakontroller som inférdes pa 1950-
talet och avskaffades forst 1992. Valutakontrollerna minner
om den gamla onda tiden, den ekonomiska stagnationen och
hinsynslésa korruptionen under Marcos. Regleringarna var

direkt kontraproduktiva: kapitalet stannade inte, det flydde.

® I debatten har aven Chiles skatt pa importerat kapital framhallits som en
potentiell férebild f6r andra linder. Synd bara att den internationella
affirspressen den 18 september — just nir debatten om Malaysias kapital-
kontroller rasade som virst — kunde rapportera att Chile beslutat att

avskaffa alla valutaregleringar. S& mycket var den "modellen” vird.
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De senaste arens ekonomiska boom i Filippinerna &r faktiskt
delvis resultatet av att alla de fsrmégenheter, som under Mar-
cosaren limnade Filippinerna for att soka sikra hamnar i USA
och Schweiz, borjade atervinda. 0ppna grinser motverkar
alltsa kapitalflykt, medan stingda grinser stimulerar kapital-
flykt. Den enda statsmakt som kan hindra kapitalet fran att fly
ar den som utdévar en nirmast totalitir kontroll éver ekono-
min.

En av forutsittningarna for att valutakontroller skall "lyck-
as” dr att finns en strangt auktoritir stat som har en till om-
fattningen enorm, och samtidigt sillsynt disciplinerad byra-
kratisk apparat till sitt f(’jrfogande.4 Sa hir kommenterade den
filippinske ekonomen Bernardo Villegas de nya malaysiska
valutaregleringarna: "Lander med en stark stat kan gynnas av
valutakontroller. Man kan bara gora det i ett skrickvilde”
(Bacani 1998).

Tveksamheten har varit stor ocksa i Indonesien. "Krug-
man-tesen har viss giltighet f6r linder med goda regulatoriska
procedurer, juridisk infrastruktur, tillimpning av lagarna

och ... transparens. I Asean’ ir det tveksamt om regleringar-

* Det kan hir vara pa sin plats att notera att valutakontroller ar ett relativt
sent pafund. Enligt Milton Friedman, nobelpristagare i ekonomi, upp-
fanns den icke-konvertibla valutan av den tyska naziregimens finansminis-
ter Hjalmar Schacht. Och som Friedman konstaterat: "the most effective
way to convert a market economy into an authoritarian economic society is

to start by imposing direct controls on foreign exchange” (1962 s 57).

5 I samarbetsorganisationen Asean (Association of Southeast Asian Nations) ar
fsljande linder medlemmar: Indonesien, Malaysia, Singapore, Thailand,

Filippinerna, Brunei, Vietnam, Burma (Myanmar) och Laos.
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na kan géra nagon nytta”, sade en direktor vid den indonesiska
centralbanken (Keenan et al 1998).

Hur skall man da bedéma utsikterna for att Malaysias ex-
periment med valutakontroller "lyckas”? Om det bara ar ett
skrickvilde som krivs, ser det tamligen ljust ut. Under veckor-
na niarmast efter inférandet av valutakontroller har Malaysia
utvecklats i en foga demokratisk riktning. Allt mer av makten
har samlats i en mans hand: dr Mahathir 4r premidrminister,
inrikesminister och finansminister. Den malaysiska statsappa-
raten — inklusive polis och rittsvisende — har latit sig utnyttjas i
en politisk kampanj, mot den avskedade vice premidrminis-
tern och finansministern Anwar Ibrahim och hans politiska
anhingare, som inte utan visst fog kan beskrivas som Gestapo-
liknande och Kafkaartad. Dr Mahathirs politiska motstdndare
har arresterats i hundratal under landets drakoniska siker-
hetslagar, ett arv efter den brittiska kolonialmakten. I de cen-
trala delarna av huvudstaden Kuala Lumpur har vattenkano-
ner, targas och polisbatonger anvints mot demonstranter som
vill sitta stopp for Mahathirregimens korruption och nepo-
tism.

Av den internationella pressens rapportering fran Kuala
Lumpur i slutet av september 1998 framgér att ménniskornas
radsla for sikerhetslagarna ar pataglig. ”Skrickvilde” ar alltsa
en inte helt orittvis etikett pa dr Mahathirs Malaysia bara nagra
veckor efter det att kapitalkontroller introducerats. I den me-
ningen ir utsikterna nagorlunda goda att landet lyckas med
sina valutaregleringar. Men skulle detta vara efterstrivansvirt?

Ponera att det verkligen &r sa — som Bhagwati hiavdar, vilket
langtifrdn 4r oomtvistat — att fria kapitalfloden bara ir ett

ideologiskt motiverat arrangemang. Alltsa en ordning vars
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ekonomiska nytta det inte finns néagra entydiga vetenskapliga
bevis for. Skulle det nédvindigtvis innebira att den didrmed
automatiskt kan forkastas? Knappast.

Lat oss dra en parallell. Det finns heller inga entydiga bevis
for att demokrati skulle leda till ekonomisk tillvaxt och vilfard.
Svante Ersson och Jan-Erik Lane (1996 s 64) har tex kon-
staterat att demokrati "4r varken negativ eller positiv fér eko-
nomisk tillvixt”. Men vem tar denna vetenskapliga slutsats som
intdkt for att demokratin i Sverige och andra linder bér skro-
tas? Vem skulle vilja hdvda att vara demokratier "bara” &r
ideologiskt forsvarbara? Ideologi ar niar det kommer till kritan
inte sa "bara”. Demokratiska arrangemang har ett egenvirde,
de dr mal i sig snarare in medel f6r nagot annat. Vi ir inte
demokrater for att det dr “vetenskapligt bevisat” att demo-
kratiska samhillen presterar bittre dn diktaturer pa det ena
eller det andra omradet. Ideologiska skil viger till syvende og
sidst tyngre @n vetenskapliga slutsatser.

Likadant &r det med de fria kapitalrérelserna. Stor moda
liaggs ner pa att bevisa att fria kapitalfloden ar vilstandsbring-
ande. Och mycket talar for detta. De rika demokratierna ar
ocksa de som har tillatit kapitalet att rora sig dver grinserna.
Utan méjligheter att lana i utlandet hade t ex den ekonomiska
krisen som drabbade Sverige i oljekrisens spar vid mitten av
1970-talet blivit annu mycket djupare dn den blev. Landerna i
tredje virlden har astadkommit i historien oanade vilstands-
okningar sedan slutet av 1980-talet, da de borjade liberalisera
sina valutavixlingsregimer. Det finns alltsa slaende pragmatis-
ka argument foér avreglering av valutaflodena. Men de tyngsta
argumenten for en liberal valutavixlingspolitik dr inte av prak-

tisk natur. De dr ideologiska. Stringa valutaregleringar ar
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nimligen i lingden oférenliga med ideologier som sitter ett
hoégt virde pa frihet och internationalism.

Och, som noterades tidigare, dr en icke-liberal valutaregim
i de flesta linder av praktiska skil oférenlig med en liberal
demokratisk ordning. En konsekvens av valutarestriktioner ar
att medborgarnas rorlighet begrinsas: i Sydkorea, som fram
till nyligen hade kanske de stringaste valutakontrollerna i
Asien, blev pass inte tillgéingliga for allmédnheten férrian 1989.
Och malaysiska resenirer far numera inte lov att spendera mer
4n motsvarande 20 00O svenska kronor i utlandet. Det goda,
dppna samhillet maste vara 6ppet inte bara f6r information,
ideer och minniskor — utan ocksé for kapital.

Parallellen till demokratiska processer kan utvecklas vidare.
Pa sitt och vis leder fria kapitalrérelser till en form av direkt
demokrati. I de flesta demokratier dr det allménna val vart
fjarde ar eller si&. Men i 6ppna samhillen kan medborgarna
rosta varje minut och sekund pa marknaderna. Den I septem-
ber i ar avskaffade dr Mahathir denna de malaysiska med-
borgarnas rostratt. Det ar latt att forstd varfor auktoritira
politiska ledare vill beréva medborgarna detta potenta demo-
kratiska instrument — marknaden.

Det &r inte helt litt att forsta varfor vissa europeiska in-
tellektuella nickar bifall till autokraternas autarkiska revolt
mot globaliseringen. Beror det kanske pa att de, likt redakts-
ren fér Le Monde Diplomatique, langtar tillbaka till en tid da
makten var “hierarkisk, vertikal och auktoritir’ (Ramonet
1997)?

Det finns olika typer av kapitalfléden. Kritikerna av fria
globala kapitalfléden vill sillan inféra restriktioner pé samt-

liga former. Vanligtvis vill frihetens fiender frimst begrinsa
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in- och utflédena av hot money, "heta pengar”, eller sidana
penningrérelser 6ver nationsgrinserna som inte ar direkt for-
knippade med "reella” ekonomiska transaktioner. Undantag-
na fran kritiken &r alltsa kapitalrérelser som kan forklaras t ex
med att en person i ett land képt en vara fréan en tillverkare i ett
annat land, eller av att ett foretag i ett land bygger en fabrik i
ett annat. Inte ens professor Bhagwati bestrider nyttan av dessa
former av kapitalfléden. Men han och andra kritiker menar att
Asienkrisen visar att det 4r hog tid att kortsiktig, rent spekula-
tiv verksamhet pa penning- och aktiemarknaderna blir fére-
mal f6r mer omfattande reglering och kontroll.

Det kan mahinda finnas goda skil att begrinsa flodena av
"daligt” kapital. Det skall inte uteslutas. Men fragan 4r om
Asienkrisen kan tas som stéd fér saidana argument? Jag tror
inte det. Tviartom. Vad Asienkrisen visar ar att stater inte aktivt
boér understédja inflodet av heta pengar. Det var namligen det
linderna i Asien gjorde. Det var inte marknadens fel att kapi-
talinflodena till Asien blev snedvridna och diarfor destabilise-
rande. Marknadens aktérer reagerade faktiskt bara pa de
osunda incitamentstrukturer som tigerpolitikerna skapat.6
Bland de faktorer som bidrog till att snedvrida kapitalinflodet
bor tva siarskilt framhallas: de fasta vixelkurserna och olika
former av protektionism.

De krisdrabbade linderna i Asien har det gemensamt att
krisen foregicks av ett mer eller mindre — ofta mer — om-

fattande férsvar av en fast (eller halvfast) vixelkurs. Och det dr

® De reagerade dven pa de osunda incitament som IMF skapat genom sin
mexikanska "rdddningsaktion”. Mer om detta i ett kommande kapitel som

behandlar IMF:s roll i Asienkrisen.
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just i dessa stela vixelkursmekanismer som Asienkrisen bott-
nar. Tigerstaternas fasta viaxelkurser skapade en illusion av att
vixelkursrisken avskaffats. Nir tigervalutorna var lika goda
som dollar, fanns heller ingen anledning fér de féretag som
lanade dollar fo6r att finansiera verksamhet som genererade
inkomster i lokal valuta, att valutasikra sig. Statsmakterna hade
ju lovat att det inte var aktuellt med négra férindringar av
vixelkurserna.

Det gar sjilvklart inte att avskaffa valutarisker. Men i tiger-
staterna var politiker och centralbankschefer mycket skickliga
pa att skapa en illusion av att sddana risker eliminerats. Dar-
med sporrades inflédet av utlindskt kapital, och den ekono-
miska tillvixten accelererade.

Redan under tidigt 1990-tal utsattes de fasta vixelkurserna
for en allt mer omfattande kritik. Men tigerpolitikerna var
ovilliga att ligga om kursen. Anledningen var att linderna sag
kapitalet strémma in i allt stridare strémmar, vilket innebar
risk for att landerna skulle drabbas av s& kallad Dutch disease. Om
valutorna varit flytande, hade det hiftiga kapitalinflodet lett
till att valutorna o6kat i virde gentemot omvirldens valutor.
Det hade i sin tur underminerat lindernas exportorienterade
tillvixtstrategi, vilket man ville férhindra.

Det brukar sigas att det inte bjuds pa nagon free lunch hir i
virlden, men under 1990-talet bjods det pa en hel del sydost-
asiatiska gratismaltider. I bl a det snabbvixande Thailand upp-
tridde detta sillsynta fenomen som ett resultat av den forda
vixelkurspolitiken. Dynamiken var enkel: centralbanken in-
grep for att suga upp allt det kapital som flédat in i landet och
som hotade att 6verhetta ekonomin, men nir rintorna da

steg, blev det dnnu attraktivare for utlindska investerare att
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vixla sina dollar till baht och parkera dem i bankerna fér att
komma i dtnjutande av den héga rintan. Agerandet var kon-
traproduktivt och stimulerade ytterligare infléden av hot money.
Politiken kan kallas rent destruktiv eftersom centralbankens
agerande markant 6kade ekonomiernas sarbarhet.

Att nagot maste goras for att undvika ett olyckligt slut var
ganska tydligt, i synnerhet i Thailand. IMF utfirdade i god tid
varningar till de thailindska myndigheterna att justera vixel-
kurspolitiken. Men det var inget isolerat thaildndskt problem.
Sunanda Sen vid Jawaharlal Nehru University i New Delhi
varnade (1996 s 34), i en profetisk rapport om Indonesien,
Malaysia och Thailand, att:

dagens situation kriver timligen bradskande, strategiska
atgirder, sa att den tillvixt som astadkommits under de
gingna I5 aren inte forsvinner pa grund av plétsliga

chocker genererade i deras finansiella system.

Nagra bradskande strategiska atgiarder genomférdes inte. Vil-
ket resultat det fick vet vi nu.

Incitamentstrukturerna pa grisrotsniva perverterades ocksa
av en protektionistisk politik gentemot tigrarnas finans- och
banksektorer. De desperata forsoken fran centralbankshall att
suga likviditet ur finansmarknaderna var inte den enda faktor
som bidrog till det héga inhemska rinteliget. Genom att man
pa olika sitt férhindrade konkurrens pé de inhemska finans-
och bankmarknaderna stilldes asiatiska foretag infor foljande
val: antingen lana pengar i lokal valuta till skyhéga rintor, eller
lana i hardvaluta till laga rdntor. I kombination med illusio-
nen att valutarisken trollats bort, framstod det for asiatiska

foretag som oerhort lockande att finansiera sin verksamhet
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med utldndsk valuta. Det var dock en méjlighet som bara stod
de storsta foretagen till buds. Det stora rintegapet innebar
ocksa att det var attraktivt for bankerna att ldna pengar utom-
lands som de sedan lanade vidare till mindre inhemska foretag
och konsumenter. De heta pengarna kom manga till del.

En annan och lika skadlig aspekt pa bankprotektionismen
var, paradoxalt nog, liberaliseringen av finans- och banksek-
torn. I Thailand fick utlindska banker med off shore-licenser,
liksom lokala finansbolag, 16fte fran finansministeriet om att
nagra av dem skulle komma att beredas tilltrade till banksek-
torn. En anledning till att finansbolag och utlindska banker
satsade s& valdsamma belopp i Thailand, var att de hoppades
framstd som ledande péd marknaden — och dirigenom som
huvudkandidater till de lukrativa nya banklicenserna. Nir de
thailindska politikerna utlovade banklicenser till dem som
skotte sig, var det som att dingla morétter framfér dsnorna. De
gick pairen blindo. Finansbolag och utlindska banker tvekade
inte infér de allt mer riskfyllda satsningarna.

Men vad har detta med bankprotektionism att géra? Jo,
eftersom det inte var tillatet for finansbolagen att ta emot
pengar fran vanliga sparare (vilket var forbehéllet bankerna),
och eftersom off shore-bankerna 6verhuvudtaget inte fick lov att
mobilisera kapital lokalt, ledde den utlovade liberaliseringen
av banksektorn till att de mer eller mindre tvingades féra in
dannu mer billigt utlandskt kapital till landet.

Det mirkliga 4r att dessa osunda incitamentsstrukturer ska-
pades samtidigt som det redan starka inflodet av hot money till
tigrarna borjade vicka obehagskinslor hos analytikerna, poli-
tikerna och teknokraterna i finans- och centralbanker. Man

gjorde det mot sitt eget battre vetande. Troligtvis darfor att
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tigerpolitikerna — liksom de flesta andra i tigersamhillena —
inte ville acceptera nagot annat 4n den eviga boomen. Det gick
inte att sakta farten ens for ett 6gonblick.

Den viktigaste podngen 4r denna: de mest sarade asiatiska
tigrarna har svaga — och skyddade — bankvisenden. Tigrarna
har satsat pa industrialisering, inte pa service. En vanlig for-
dom i regionen &r att den finansiella servicesektorn ar ”im-
produktiv”’. Ett talande exempel dr dr Mahathirs svar i en
intervju i Asiaweek (1998) pa fragan varfor inte utlandska ban-

ker bereds storre tilltrade till den malaysiska marknaden:

Varfor vill ni ga in i banksektorn? Vi skulle vilja att folk
kom hit och investerade i produktiva aktiviteter. Bara
tank, vi har pyttesma banker. Sa kommer nagra gigantiska
banker in. Vira banker klarar inte av att sléss mot dem.
De forlorar. Vara banker kollapsar, och blir troligen
uppképta. Dé har vi inga egna banker lingre. Vi skulle fa
mycket stora, effektiva, starka banker, men de skulle inte
tillhora oss. Och banker ér viktiga instrument i ett ut-
vecklingsland som Malaysia. Det ar banksystemet som
hjalper till att finansiera sarskilt prioriterade omraden

som vi bestimmer.

Men sanningen ir den, att det &r bankerna — som skyddats som
vore de nationalklenoder — som biddat f6r dagens djupa kris
inte bara i Malaysia utan dven i Sydkorea, Thailand och andra
asiatiska linder. Det kunde namligen inte i lingden halla for
tigrarna att ha aspirationer om att bli virldsledande indu-
strinationer, och samtidigt virna om sina primitiva banksy—
stem. Oavsett "styrningen” av kapital, skapar bankprotektio-

nismen i sig enorm ineffektivitet i ekonomin. Hur stort ut-
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rymmet for rationalisering 4r framgér tydligast i exemplet
Sydkorea: landet har 25 inhemska storbanker, 3 000 mindre
banker och 20 stora fondkommissionirer (Brull & Lee 1997).
Det innebir att det finns en finansiell institution per 6 000
sydkoreaner — fem ganger genomsnittet i OECD.

Alla ekonomiska teoretiker dr 6verens om att infléden av
kapital som investeras langsiktigt 4r av godo. Tyvirr har politi-
kerna i Asien inte noterat detta. Lagar och férordningar har i
forbluffande stor utstrickning varit till hinder fér investe-
ringsvilliga utlindska foéretag. Vissa branscher har varit helt
staingda for utlindska foretag. Och i de som ar tillatna, har ratt
(eller rader) forbud mot hundraprocentigt dgande. Om det
inte rort sig om exportinriktad verksamhet, har andelen ut-
lindskt dgande ofta begrinsats till under 50 procent. Allt for
att lokala compradorer skall kunna ha fingrarna i alla pajerna. De
foretag som alltsd har varit beredda att géra langsiktiga direkt-
investeringar har inte fatt géra det i den utstrickning de har
velat. Detta har ocksa bidragit till att fabriker och byggen
finansierats genom utlindska lan (i stallet for eget, utlandskt
kapital) i hogre grad 4n vad som varit nodvandigt eller 6nsk-
vart.

Alltsa torde det knappast krivas nédgra nya regleringar for att
komma tillrdtta med hot money-problemet. Atminstone borde
man i forsta hand préva med att avskaffa alla de osunda regle-
ringar, som forvandlar heta pengar till ett sa attraktivt alterna-

tiv i jamforelse med kallare stalar.
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MANGA HAR SKYNDAT sig att stimma in i dr Mahathirs vekla-
gan och pastatt att de asiatiska "miraklens” krasch ar en symbol
for den globaliserade kapitalismens misslyckande. I International
Herald Tribune (9 september 1998) skrev konsulten Marshall
Auerback och journalisten Patrick Smith att man i Asien insett
"att globalisering orsakade den asiatiska krisen” och att globa-
lisering darfor logiskt sett inte kan vara botemedlet.

Auerback och Smith pekade p& dr Mahathirs anti-globalis-
tiska reaktion, och pa den nytilltridde japanske finansminis-
tern Kiichi Miyazawas konstaterande att han 4r en "gammal-
modig keynesian” som féredrar "ekonomisk aterhiamtning,
inte reform”. I klartext: Asien kommer inte att svilja den
medicin som heter "globalisering” (i synnerhet inte om denna
i realiteten ar att likstdlla med "amerikanisering”).

Nog kan globaliseringens vinner beskyllas for att ha tagit ut

segern i forskott. Men Asienkrisen kan knappast tolkas som
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dodssucken for den ekonomiska liberalismen. Tviartom. Det vi
beskadar i Asien i dag 4r den asiatiska statskapitalismens déds-
ryckningar.

Med andra ord: den amerikanska modellen har vunnit och
den japanska forlorat. Amerikanerna kinner mahinda viss
skadeglidje 6ver segern, men mest idr de nog férvanade. Som
Bill Clinton (1998) noterade apropa kontrasten mellan krisen
i Asien och den sirklassiga ekonomiska styrkan i USA.:

Itisa great irony that we are at a moment of unsurpassed economic

strength at a time of such turmoil in the world economy.

Foérvaningen beror pa samma fenomen som férvaningen efter
kommunismens fall. Amerikanerna — och andra med fér den
delen — hade inbillat sig att deras motstandare hade ett klart
overtag. Nir kollapsen kom — och sanningen uppenbarade sig
— visste man inte riktigt vad man skulle tro.

Asien har linge uppfattats som en utmanare av — inte en
representant fér — den "anglo-amerikanska” ekonomiska or-
todoxin. Med Japan i spetsen tillimpade Asien ekonomiska
principer som var himtade inte frain Adam Smith, utan fran
den tyske ekonomen Friedrich List. I denna tysk-asiatiska
modell ingick féljande budord: ekonomisk utveckling skall
styras; producentintresset 4r overordnat konsumentintresset;
lita inte till individernas sjilvintresse, utan till den statliga
paternalismen; sitt nationen fére medborgaren; niringsverk-
samhet dr krig; moralen dr underordnad makten och resulta-
ten (Fallows 1995 s 182—-190). Enligt Fallows ar den rivalise-
rande &stasiatiska kapitalismen pé kollisionskurs med den

anglo-amerikanska, varfor vistviarlden med USA i spetsen an-
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tingen maste dverge sina ideal om frihandel och konkurrens,
eller g under med flaggan i topp.

Nu ér vi inne pé timligen svarnavigerade farvatten. Det star
utom tvivel att flera av de mest framgéngsrika asiatiska ekono-
mierna i sina glansdagar var féremal for betydande statlig
styrning. Robert Wade har i den uppmirksammade boken
Governing the market (1990) beskrivit och analyserat detta feno-
men i Ostasien i allménhet och pa Taiwan i synnerhet. Men
dven om det 4r en statsinterventionistisk ideologi som haft
hegemoni, kan detta inte tas som bevis i sig for att det &r denna
ideologi och dess praktik som ligger bakom framgangarna. Det
aterstar att bevisa ett orsakssamband. Wade erkinner ocksa
detta — och tar dirmed luften ur sin egen tes — nir han i

Governing the market (s 70) skriver:

Jag maste understryka att foretagens organisation — deras
storlek, deras sitt att vixa, deras affirsmetoder, och rela-
tionerna dem emellan — dr ett stort glapp i bokens argu-
ment. En diskussion om en ekonomis utveckling borde
ge central plats at organisationen av féretag och indu-
strier. Men eftersom lite material i detta 4mne finns
tillgéangligt f6r Taiwan, och eftersom mitt framsta in-
tresse dr utévandet av offentlig makt, kommer jag att siga

foga mer om detta.

Samma sak torde gilla for 6vriga Asien. Ménga har likt Wade
slutit 6gonen fér den ekonomiska verkligheten, till f6rméan
for de politiska illusionerna. Det har varit vanligt inte bara
bland ekonomer och samhillsvetare utan @ven bland politiker
och journalister. De asiatiska politikerna och byrékraterna har

forblindats av sin egen — som de trodde — briljans. Och jour-
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nalister som Fallows har givit det logiska felslutet global sprid-
ning.

Att vissa av tigrarna sade sig folja, och till viss del dven féljde
en "japansk modell”, innebar inte att det var detta som lag
bakom framgangarna. Det dr mer troligt att de skordade sina
framgangar trots — inte tack vare — byrakraternas och politi-
kernas forsok till "styrning”. Det var aldrig i Thailands bil-,
stal- och petrokemiska industrier som "miraklet” lag. Det var
aldrig Indonesiens galna industripolitik — frimst represente-
rad av den indonesiska flygplansindustrin — som lag bakom
succen. Det var heller inte bilen Proton eller Petronas Towers
som gjorde Malaysia till en vinnare pa exportmarknaderna.
Och det var definitivt inte de antikverade och korrumperade
bankerna, som var den grundliggande killan till regionens
dynamism; s ej heller fastighetsbubblorna de blaste upp.
Tvirtom har det nu visat sig att dessa och andra vita elefanter —
lysande representanter for den asiatiska modellen” — tillits
vixa sig sa stora att de krossade ocksa de sunda delarna —och de
var inte obetydliga — av dessa linders ekonomier.

Asien har drabbats av den ekonomiska motsvarigheten till
syndafloden. Men inte darfér att man tillimpat sunda kapita-
listiska principer. Nej, detta ar straffet for att man latit éver-
modiga, oansvariga och korrumperade politiker och byrékra-
ter styra och stilla alltfor linge. Déarfor dr det ocksa fel att tala
om Asienkrisen som en kris f6r marknadsekonomin.

Vad krisen visar ar att det krivs vissa speciella juridiska och
politiska strukturer f6r att ett land skall kunna spela med i den
globala ligan. Manga linder har kastat sig in i leken utan att ha
dessa strukturer pé plats. Det har i ljuset av den asiatiska

kataklysmen — och det ryska fiaskot — hivdats att de lander som
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trillat av pottan nog skulle ha varit lite forsiktigare, att de skulle
ha byggt upp sina institutioner forst, och sedan éppnat kapi-
talmarknaderna.

Jag tror att detta 4r en naiv forestiallning. I alla fall vad giller
Asien. Notera att det aldrig var nagon som tvingade de sydost-
asiatiska linderna att géra det. Dessa linder var inte klienter
hos IMF, och de slapp dirmed att utsittas for kraftigare pa-
tryckningar. De 6ppnade kapitalmarknaderna av egen fri vilja.
Och precis som i Europa gjorde de det till stor del av konkur-
rensskil: thailindare, malaysier och filippinare blev helt en-
kelt avundsjuka nir de sag vilket vilstind Singapores och
Hongkongs 6ppenhet for kapital skapade. De ville bli lika stora
och framgangsrika som grannlinderna. Att 6ppna foér kapita-
let var — och dr — ett av attributen hos en "vuxen” ekonomisk
politik. Och inledningsvis var effekterna enbart goda —kapita-
let flodade ju in. Men det dr férst nu, sedan Asien akt pa detta
halvseklets storsta ekonomiska smill, som tigrarna inser vad
det verkligen innebir att spela i virldsekonomins hégre divi-
sioner. Som Jeffrey Garten vid Yale School of Management

konstaterade nir Asienkrisen fortfarande var néagorlunda

farsk:

The global markets . . . are saying something that is totally unambiguous:
If the emerging markets want to play in the global financial marketplace,
they are going to have to emerge. And they are going to have to do it
overnight (Murray).

Nu star tigrarna (och Japan) infér ett tydligt val: antingen lar
de sig lixan och anpassar illa kvickt sina institutioner, eller sa
drar de sig, i likhet med Malaysia, ur leken.

Det finns sjilvklart ocksé en tredje vig: Japans varken-eller-
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modell. Som brukligt hos tredje vigar ir 4ven denna ganska
hopplés. Men Japan visar allt stérre angeligenhet om att ex-
portera dven denna modell till 6vriga Asien, via ndgon form av
"Asienfond”. Man kan tinka sig den antingen som ett regio-
nalt mini-IMF, eller som en asiatisk Marshallplan. Iden férdes
fram av Japan redan hésten 1997, men skéts raskt i sank av
amerikanska diplomater och politiker. Amerikanerna var med
ritta oroade 6ver att lésningen dels var i sak oldamplig, dels
hotade USA:s dominerande stillning i regionen. Dessa kalky-
ler var nog riktiga, men USA gjorde @nda en tabbe: det hade
antagligen varit bittre att asiaterna fatt géra sina egna misstag.

Den ur asiatiskt perspektiv storsta risken med en "asiatisk”
l6sning ar att 6vriga Asiens ekonomier stops om efter Japans
avbild i annu hégre grad 4n vad som redan ér fallet. Resultatet:
resten av Asien blir som Japan, dvs stagnerande och sklero-
tiskt. Med den enda skillnaden att resten av Asien skulle stag-
nera pa en mycket ligre vilstandsniva.

Lyckligtvis ar risken att en regional samling blir verklighet
forsvinnande liten. En férutsittning dr namligen att Japan ar
berett och forméget att visa ledarskap i Asien. Med tanke pa
hur illa Japan hanterat sina egna ekonomiska problem ar det
svart att forestilla sig att Japan skulle kunna visa Asien vigen ur
krisen. Annu sju ar efter att den japanska bubblan sprack 1991,
dignar de japanska bankerna under katastrofala kreditfor-
luster som enligt vissa uppskattningar uppgar till ett virde av
hipnadsvickande 1000 miljarder dollar (se tex Herbener
1998). Fastighetspriserna har annu inte natt botten — de har
fallit sex ar i rad. Och sedan luften gick ur den privata sektorn
har den japanska staten dgnat sig 4t en omfattande keynesiansk

stimulans: i krispaket efter krispaket har de japanska regering-
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arna pumpat in 600 miljarder dollar i ekonomin (Economist
1998c) — utan resultat. Den japanska krishanteringsstrategin
ar ett kapitalt misslyckande och knappast nagot fér sarade
tigrar att inspireras av.

Asiatisk regionalism 4r mahinda ett alternativ f6r framti-
den, men det forutsitter politiskt ledarskap av en omfattning
som Japan inte kunnat demonstrera ens p4 hemmaplan. Om
Japan vill hjéilpa grannlinderna méste reformer i Japan —inte i
den regionala eller globala ekonomin — komma i férsta hand.
Japan maste sanera bankerna och 6ppna grinserna fér import
fran 6vriga Asien.

Sydkorea och Singapore — och i viss man Filippinerna och
Thailand — tillhér de linder som starkast verkar vilja anpassa
sig, snarare 4n isolera sig eller folja den oframkomliga japans-
ka vigen. Sydkoreas president Kim Dae Jung 4r Asiens mest
kraftfulle foresprikare fér oppenhetens och férindringens

vig. Som han uttryckte sig i en intervju:

We must practice democracy and the free~market system in unison. Even

though it is a bit late, we have no choice (Kavi 1998).

Kim skyller inte krisen pé utlindska "spekulanter” utan pa
djupa strukturella fel i den sydkoreanska ekonomin. Krisen
skapades av sydkoreanska hinder — manga svirtade av korrup-
tion — och inte av néagra osynliga hinder i New York eller
London. Problemen i Sydkorea léses inte med att man av-
skirmar sig fran omvirlden eller vinder marknaden ryggen.
Tvirtom. Kim menar att Sydkorea i dag star infér en andra fas
i byggandet av den sydkoreanska nationen. Vari bestar da det-
ta? I ett tal infér det sydkoreanska folket i samband med
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nationens 5O-arsfirande foérklarar Kim (1998) situationen

och sina ambitioner:

Vi kan inte 6verleva i den internationella konkurrensen
med dagens ekonomiska system som kinnetecknas av ho-
ga kostnader och lag effektivitet. Om vi skall lyckas med
att héja nationens produktivitet och starka var konkur-
renskraft, ar strukturella reformer oundvikliga... Vi

maste skapa en genuin marknadsekonomi.”

Kim utlovar inga snabba, enkla lésningar. Det finns ingen
quick fix fér Sydkoreas problem. Kim talar diarfér om funda-
mentala férandringar av Sydkoreas ekonomiska och politiska
institutioner. Det handlar om ett verkligt "systemskifte”, dar
statlig kontroll 6ver ekonomin ersitts med marknadens meka-
nismer och disciplin. Men enligt Kim gér behovet av for-

dandring djupare 4n sa:

Vi maste skapa ett nytt virdesystem baserat pa universa-
lism och globalism och géra oss av med sjélvrattfardig

nationalism och andra anakronistiska ideer.

Tillhér denna rést en bindgalen nyliberal? Knappast. Kim
Dae Jung ar en politiker vars ideologi nidrmast maste beskrivas
som socialdemokratisk (iven om den har foga gemensamt med
den svenska varianten). Hans politiska bas aterfinns inom
fackforeningsrorelsen. Storst politiskt motstdnd moter Kims
reformagenda fran de sydkoreanska toppféretagen. Det bor
ocksa ndmnas att Kim var sméféretagare innan han blev poli-
tisk oliktdnkare i generalernas Sydkorea, han vet alltsa av egen

erfarenhet hur svart det &r att vara smaforetagare i ett topp-
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styrt, auktoritirt samhille vars ekonomisk-politiska system &r
riggat for att frimja en handfull storforetag.

Det idr inte sikert att Kim lyckas med sitt ambitiésa sy-
stemskifte. Sydkorea dr det land som drivit den japanska mo-
dellen lingst — langre dn Japan. De strukturella problemen &r
sa stora, och sa djupt rotade i det sydkoreanska samhillet, att
de kan visa sig synnerligen seglivade. Men oavsett hur det gar
for Kim i framtiden, dr det exempel han sitter ytterst in-
tressant. Inte minst darfor att det visar hur svart det 4r att siga
vilken politik som &r "héger” och vilken som ér "vinster” i de
krisdrabbade tigerlinderna. Ar Mahathir "hoger” och Kim
"vinster”’? Eller ar det tvirtom? Ar kanske etiketterna be-
tydelselosa?

Ocksa vid en jimforelse med Sverige uppenbarar sig ideo-
logiska ironier. Samtidigt som delar av den svenska vinstern,
med det 100-arsfirande LO i spetsen, utmélar globaliseringen
som huvudfiende infér nista arhundrade, dr det till precis
samma globaliseringsprocesser som den sydkoreanska vins-
tern, representerad av Kim, sitter allt sitt hopp. I Sverige —
och pé andra hall — har det i vinsterkretsar blivit populirt att
betrakta "globaliseringen” som oférenlig med demokrati och
humanism. I Sydkorea vet man av bitter erfarenhet att den
globaliserade marknadsekonomin #4r den bista chansen man
har for att skapa ett gott samhille. Ar det LO eller Kim Dae
Jung som ar mest "vinster”? Och vem har ritt?

Fran vinsterkanten har Malaysias inférande av kapitalkon-
troller valkomnats, inte minst darfor att de innebir att vi far
ett konkret testfall att studera och ta lirdom av. Och det
malaysiska alternativet kommer sikerligen att noga foljas i

huvudstider runt om i virlden. Men Malaysia ar knappast det

53

Pejling nr 16



MARKNADSEKONOMI, NEJ TACK?

forsta landet i virlden som sidger "Godnatt, Jord” och stinger
dorren till finansmarknaderna utanfér. Alternativ till den
"amerikanska” modellen med dess fria kapitalfléden finns det
bara alltfér gott om: Nordkorea, Burma och Kuba. Och i
mildare versioner, Kina och Indien.

Valet av vig och "modell” star tigrarna fritt. Och det ar, ur
ett globalt perspektiv, knappast nagot trivialt val. Asien viger
tungt i alla avseenden —befolkningsmissigt, ekonomiskt, poli-
tiskt och militirt. Det 4r heller inte helt givet vilket valet blir. I
Asien dr detta verkligen en 6ppen tid, en desorienterande tid,
en tid da alla sanningar — gamla som nya — ifragasitts.

Vi i Sverige kan bara hélla tummarna fér att asiaterna viljer
ritt. Inte minst darfor att deras val under de nirmaste mana-
derna och aren kommer att forma det kommande drhundra-
det. Det dr framtiden som ligger i vagskélen i Asien. Aven var

framtid.
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PA GRUND AV Asienkrisen har manga réster hojts som vill
reformera virldsekonomin. Det bérjar néstan lata lite som pa
1970-talet dd en "ny ekonomisk viarldsordning” stod pa dag-
ordningen. Men kommer det att bli lika lite verklighet av
dagens visioner som av 1970-talets?

Kanske inte. Det dr imponerande réster som hojts for en
nyordning. Anledningen #r enkel: "Detta dr den storsta fi-
nansiella utmaning virlden stitt infér pa ett halvt &rhundra-
de”, som den amerikanske presidenten Bill Clinton (1998)
nyligen konstaterade. Det dr en ligesbedémning som star i
bjart kontrast till den Clinton (1997) gjorde mindre &n ett ar
tidigare. D4 var de asiatiska problemen, enligt ledaren fér den
friavirlden, att betrakta endast som ”a few little glitches in the road”.

Vad dr det da som stir pa dagordningen? Enligt Clinton
inget mindre 4n att "anpassa den internationella finansiella

arkitekturen till det tjugoférsta arhundradet”. Aven Storbri-
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tanniens premiirminister Tony Blair (1998) anser att det
internationella finansiella systemet méste "moderniseras” for
att “méta utmaningarna fran ett nytt arhundrade”. Blair vill
att riktlinjerna fér ett "nytt Bretton Woods” dras upp illa
kvickt, helst skall reformpaketet vara klart fére ar 2000. Och
bara dagen efter SPD:s seger i det tyska valet, kunde Financial
Times Bonnkorrespondent Ralph Atkins rapportera (1998) att
den nye kanslern Gerhard Schréder I) betraktar stavandet av
finansiell spekulation som "en av den nya regeringens viktigas-
te uppgifter” och 2) forordar inférandet av "valutazoner”, det
vill siga en "valutaorm”, omfattande virldens ledande valutor.

Jacques Chirac ar den av viarldens ledande politiker som lagt
fram det mest konkreta férslaget. Den franske presidenten vill
fsrvandla IMF:s interimskommitte till en global ekonomisk
centralbyrid med stora befogenheter. Chirac skickade i slutet av
september ett brev till Clinton och andra ledare fér G-7-
linder, dir han slar fast foljande:

IMF och Virldsbanken har tjinat virldens intressen vil
under de gangna fem artiondena... Nu maste de an-
passas till det nya globala klimatet. Den nuvarande valu-
takrisen visar att vi behéver en djuplodande dialog mel-
lan oss alla samt en beslutsfattande mekanism som ger
marknaden starka politiska signaler. Genom att f6rvand-
la IMF:s interimskommitte till ett beslutsfattande organ
pa ministernivé . . . uppnér vi detta mal (Bangkok Post 26

september 1998).

Med andra ord har fyra av vistvirldens tyngsta politiker nu
anslutit sig till den ensamme galningens (dr Mahathirs) hu-

vudpodng: att status quo inte ar ett alternativ.
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Varfor?

Huvudanledning ar att det spritt sig en betydande oro 6ver
virldsekonomins framtida utveckling. De snabba och drama-
tiska revideringarna av IMF:s prognoser for virldens ekono-

miska tillvaxt ar en talande illustration:

IMF:s globala tillvixtprognoser for 1998

Tidpunkt for Forvintad global ekonomisk tillvixt,
pPrognosen 1998 (procent)

Oktober 1997 4,3

December 1997 3,5

Maj 1998 3,1

September 1998 2,0

Nedskrivningarna av den férviantade tillvixten fortsitter att
dugga titt — fran banker, fondkommissionirer, konjunktur-
institut och andra prognosmakare. Den kris som bérjade i
Bangkok den 2 juli 1997 har ett ar senare lyckats sprida stor
osikerhet 6ver hela virlden. Det ar fullt forstaeligt att virldens
ledande politiker i det liget vill aterta (eller i alla fall fa det att
framsta som att de &tertar) initiativet dver marknaderna.
Dessutom star det tiamligen klart att IMF inte klarat att
hantera kriserna i Asien — trots att man organiserat raddnings-
paket till Thailand, Indonesien och Sydkorea virda mer &n 110
miljarder dollar. Nidgot maste uppenbarligen goras 4t IMF —
men vad? Sokandet efter svaret pa den fragan har i mangt och
mycket kanaliserats i en existerande debattfara, dir l6sningen

sdgs vara ett storre och starkare IMF, ett IMF som har resurser
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nog att brotta ner finansmarknadens gorillor. Valutahandeln i
London omsitter en triljon dollar om dagen, medan IMF
dgnar sig 4t att portionera ut nagot tiotal miljarder hir och
nagot tiotal miljarder dir. Styrkeférhallandena ér inte jim-
bordiga. Financial Times-journalisten Edward Luce (1998) till-
h6r dem som féresprakat en upprustning av IMF. Enligt Luce
bér IMF forvandlas till Woof (World Organisation of Finan-
ce), en superpolis med ritt och reell makt att gripa in i de
globala kapitalmarknaderna nir nagon stérre "olycka” intraf-
fat — som den i Thailand. Bl a skulle detta Woof ha ritt att
inféra tillfilliga valutakontroller och skuldmoratorium pa
krisdrabbade lander.

Fragan om IMF:s framtid dr brinnande av en rent praktisk
anledning: kassan har sinat och den amerikanska kongressen
vill inte fylla pa den. Efter organisationens dyrképta dventyr i
Asien (och sedermera i Ryssland) skrapar IMF pa kistbotten.
IMF star darfor daligt rustat for att komma till bistdnd niar
nista valutakris intriaffar. Det 6kar i sin tur osikerheten for
framtiden pa alla sa kallade emerging markets. Det finns inte
lingre nagot trovirdigt ekonomiskt skyddsnit fér utlindska
banker som lanar ut pengar till féretag och stater i tredje
varlden.

Men betyder da detta, som méanga hivdar, att IMF nu maste
forses med storre ekonomiska resurser — och kanske t o m ett
nytt och stérre mandat? Jag anser inte det. I sjilva verket ar det
hog tid att ifragasiatta IMF:s sjdlva existens. Inte minst i Jjuset
av den asiatiska erfarenheten.

Att det gatt daligt i Asien kan knappast skyllas helt och hallet
pa IMF. Men det finns 4&tminstone tvd anklagelsepunkter som

ar rittvisa. For det forsta saknade IMF den ritta kompetensen
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for att f6rsta och hantera de asiatiska problemen. I Thailand,
Indonesien och Sydkorea har krisen hirstammat ifran illa
skotta banksystem. Men IMF har aldrig tidigare visat nagot
storre intresse for banksystem och finansmarknader. IMF:s
kompetens dr begrinsad till statsfinansiella och makroekono-
miska sporsmal. IMF:s roll har traditionellt bestatt i att hjalpa
bankrutterade stater pa fotter.” Men i Asien var staterna vid
god finansiell hilsa nir krisen slog till. Det var enbart de
asiatiska bankerna och storféretagen som stod pa ruinens
brant. Men i stillet for att gripa sig an detta det asiatiska
problemets kirna, ordinerade IMF sina tigerpatienter en kur
bestaende av samma slags ekonomiska stalbad som man tidiga-
re anvint vid statsfinansiella saneringsoperationer i Latiname-
rika och Afrika.

For det andra saknade IMF djupare forstaelse for asiatisk
politik. Den mest uppenbara tabben begicks av IMF-chefen
Michel Camdessus i Jakarta, nir han lade armarna i kors och

tittade 6ver axeln pa president Suharto just som denne, sittan-

7 Det b6r dock pépekas att IMF:s track record knappast var lysande innan man
tog sig an tigrarna. Under de senaste 30 dren har IMF:s kurerat valdigt fa
patienter. Av de 89 u-linder som fick IMF-st6d nagon géng under perio-
den 1965 till 1995, har 4.8 linder inte fatt det bittre stillt sedan de fick
"hjalp” av IMF (Johnson & Shaefer 1997). Av dessa 4.8 lander ar 32
fattigare 4n de var innan de fick IMF:s14n. Och av dessa 32 linder 4r det 14
vars ekonomier krympt med mer 4n 15 procent. Den stoérsta skillnaden
mellan IMF:s historiska misslyckanden och det senaste drets misslyckan-
den, dr att dagens tillkortakommanden har gett kinnbara resultat i USA
och EU-linderna. Dels genom kiinnbara férluster for alla dem som aktie-
sparat i Asienfonder, dels genom stora ras pa de visterlindska aktieborser-

na.
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de, skrev under ett IMF-avtal. Gesten réjde for méanga (inte
bara i Indonesien) en djupare sanning: att IMF ar en imperia-
listisk erdvrare och hirskare, inte den snille doktorn med
penningarna. Sddana fadiser var inte dgnade att hjalpa IMF:s
reformagenda i regionen. Detta politiska och sociala faux pas
fick oanade konsekvenser: det blev praktiskt taget omojligt for
Suharto, den stolte nationalisten, att boja sig for IMF:s re-
formkrav.

Det 4r nog inte bara i Asien som Camdessus inte hade spelat
sarskilt vil for de politiska gallerierna. Och det ar sikert inget
personlighetsfel. Problemet ligger djupare @n sa. Vill vi verk-
ligen ha en virld dar tjanstemin fran IMF, Woof eller vad
organisationerna 4n kallas, besitter sadan makt att de pa detta
arroganta sitt kan aka jorden runt och domptera stora natio-
ners ledare? Hade det inte, fragar man sig, varit littare for
Suharto att svilja medicinen om det var en ansiktslés marknad
som stod for patryckningarna, snarare dn mannen fran Wash-
ington DC? Da hade IMF-tjinstemidnnen kanske ocksa sluppit
fly fran det brinnande Jakarta kort darpa?

Nu &r det inte sa manga som sympatiserar med Suharto,
men liknande arrogans visade IMF i Sydkorea. Diar samman-
foll den mest akuta fasen av finanskrisen — och IMF-for-
handlingarna — med ett presidentval. Camdessus krivde att
samtliga de tre presidentkandidaterna skriftligen band sig till
att folja IMF:s diktat. All den makt som centraliserats till IMF
hamnar litt i konflikt med virden som demokrati och natio-
nell suverinitet.

Niar IMF kom till Asien var dess uppgift att ateruppritta
fortroendet och lugna marknaderna. I stillet upptridde orga-

nisationen som en elefant i en porslinsbutik: det fértroende
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som inte redan var krossat, krossades; det kapital som inte
redan hade flytt, flydde.

Samtidigt dr det orittvist att kritisera IMF. Att IMF varken
ar en allvetande eller allsmiktig organisation torde vara up-
penbart for alla. Men dessa minskliga brister dr problematis-
ka: att vara just allvetande och allsmiktig dr niamligen en for-
utsittning for att IMF skall klara de alagda uppgifterna.

I debatten hivdas ofta att IMF dr en fér virldsekonomin
nédvindig lender of last resort. En sédan maste vara allsmiktig, i
den meningen att den kan skapa sina egna resurser. Central-
banker som kan ge ut pengar besitter denna grinslésa makt:
om en centralbank bestimmer sig for att ridda en bank som
drabbats av likviditetsproblem, 4r det ingen som kommer att
ifragasitta om centralbanken har tillrickligt stora resurser.
Och en lender of last resort maste vidare vara allvetande i den
meningen att den kan skilja p4 banker som drabbats av plstslig
likviditetsbrist och bor hjilpas, och pa banker som &r in-
solventa och dérfor inte bor bli foremal for nagra raiddnings-
aktioner. For att skaffa sig sadan kunskap maste varje lender of last
resort ha god kontinuerlig insyn i de potentiella raddnings-
objekten.

Men IMF ir ingen lender of last resort, och agerar heller inte
som en siddan. IMF har ett dndligt antal resurser pa nader av
IMF:s herrar, inklusive den amerikanska kongressen. Det star
inte heller IMF fritt att i ett nodlige skapa egna resurser.
Vidare har IMF ingen méjlighet att i detalj syna — och &n
mindre reglera — enskilda linders ekonomiska politik; at-
minstone inte pa férhand. Det dr av dessa anledningar som
IMF inte dr rustad for att fungera som en brandkér vid storre

valutabrander.
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Nir IMF anldnde till Bangkok, Jakarta och Séul vidtog langa
f(’jrhandlingar om vilka étg'eirder de olika regeringarna skulle
foreta sig i utbyte mot internationellt stéd; dessa forhand-
lingsresultat forankrades sedan hos IMF:s storsta "dgare”, dvs
USA och de ledande EU-linderna. Direfter lade man fast ett
schema som striacker sig 6ver ett antal manader och ar, dir
dollarmiljarderna portioneras ut i takt med att mottagarlandet
genomfor ett antal tydligt angivna reformer.

Saktfirdigheten, férhandlingarna och den utdragna tids-
horisonten visar att det IMF dgnar sig at inte 4r att agera lender of
last resort. Snarare fér IMF:s modus operandi tanken till hur en
langivare agerar i férhallande till en konkursmissig lantagare
vars verksamhet bedoms langsiktigt livskraftig om den bara
rationaliseras. Det 4r ingen panik som stillas, utan ett rekon-
struktionsarbete som inleds.

Om det nu var sa att de asiatiska tigrarna drabbades av en i
grunden omotiverad likviditetsbrist (pé grund av obefogad
panik pa finansmarknaderna) — da var IMF inte pa nagot sitt
limpat att ingripa. Det ar darfér som det efter "Thaitanic”
uppstétt en debatt om behovet av ett "super-IMF”. Tanken ir
enkel: IMF ér en papperstiger, men nu ir det dags att ge den
tinder och klor.

Bland dem som vill ga lingst mirks Jacques Attali, som
menar (1998) att den "globala byn” nu behéver "en borg-
mistare, en polisstyrka, ett rittsvisende, en bank, en valuta
och skatter”. Det behovs alltsé en virldspresident, en virlds-
polis, en virldsdomstol och en virldsvaluta som myntas av
Globalbanken. Det 4r, om man far tro Attali, det enda sittet
att f4 bukt med den globala ekonomiska "oredan”.

Det ér en naiv forestillning att politiker och byrékrater kan
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ligga livet tillratta for denna den mest komplexa av organis-
mer: den globala ekonomin. Om vi lit den smartaste av alla
smarta franska socialister utova dmbetet Virldsekonomins
Hérskare och Universums Bankir, skulle det bringa reda i
"oredan”? Skulle det hjilpa om jobbet i stillet gick till Alan
Greenspan? Knappast.

Och efter det att IMF:s alla portfoljbéarare och herrar Clin-
ton, Blair, Kohl och Hashimoto kollektivt trampat i klaveret i
Asien och Ryssland, vore det vil tvirtom rimligare att man lade
band pa de politiska ambitionerna — snarare 4n att man gav sig
hin a4t dem? Det var ju inte darfoér att man saknade de ritta
instrumenten som kriserna blev sa djupa. Lat oss studera nir-
mare varfor det gick at skogen for herrarna. Anledningarna ér
tva:

1) De visste inte.

2) Deville inte.

For det forsta insag ingen av virldens politiska ledare — eller
for den delen deras tjinstemén — den fulla vidden av svag-
heterna i tigrarnas institutionella strukturer. Dessa uppen-
barades under krisférloppet, inte fore. Alltsd kunde de inte
forebygga nagot nir de inte visste vari problemen bestod.

For det andra ville de inte ingripa for att stoppa hiardsmail-
tan nir den vil borjat. Av begripliga skal: att "rddda” Thailand,
Indonesien och Sydkorea (och Ryssland) hade inneburit att
man antingen 1) pumpade in enorma méngder pengar, eller 2)
beordrade de japanska, amerikanska och europeiska storban-
kerna att ligga om eller forlata tigrarna deras skulder. I det
forsta fallet hade skattebetalarna gjort revolt, inte minst pa
grund av att hjilpen skulle ha gatt direkt till tigrarnas (och
Rysslands) okint korrumperade politiker. I det andra fallet
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hade de egna bankerna akt pa sa stora kreditforluster att kredi-
terna torkat upp dven p& hemmaplan, med tvir ekonomisk
inbromsning som f6ljd. Inte heller det hade varit populart i
respektive viljarkarer.

Hade existensen av ett "super-IMF” pa nagot sitt forandrat
den politiska dynamiken? Eller ens det rent ekonomiska for-
loppet? Jag betvivlar det. Folk i vist hade 4nda blivit upprérda
om “virldssamfundet” riddat Thailands inkompetente stats-
minister Chavalit Yongchaiyudh och den autokratiske indone-
siske presidenten Suharto genom att férse dem med hundra-
tals miljarder dollar.

Och kapitalet hade fortsatt fly &ven om det funnits en riktig,
global lender of last resort. Det var ju inte en kortvarig inter-
nationell finansmarknadspanik som slog ut tigrarna, utan en
plotslig och skrimmande — men helt korrekt — insikt om att
tigrarna faktiskt var bankrutt. Det sdgs att krisen i Thailand
"smittade av sig” pa andra linder. Ordet "smitta” (pé engelska:
contagion) ar flitigt forekommande i beskrivningarna av hur
valutakriserna och bérsrasen under 1997 och 1998 spred sig
fran marknad till marknad. Men metaforen #r felaktig. Det
handlar inte om en vandrande férkylning eller influensa, en
sadan som vem som helst kan dka pa. Tvirtom, den finansiella
krisen drabbade bara linder i vilka det fanns god anledning fér
en kris. Det var inte bara "psykologi” som fick krisen att flytta
fran land till land. Det var ett resultat av att marknaden gjorde
en kritisk prévning av ekonomiska sa kallade fundamenta i

land efter land — och i vissa fall fann dem vara svagare 4n man
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tidigare hade trott. Det finns med andra ord inga "oskyldiga
offer” i den hir marknadsprocessen.8

Alltsa: varken i Thailand, Indonesien eller Sydkorea (eller
Ryssland) var det en omotiverad "panik” som orsakade krisen.’®
Darfor hade de inte heller varit betjinta av en riktig, global
lender of last resort.

Vad innebir det da fér det internationella finansiella sy-
stemet att IMF har misslyckats? Jag tror att den viktigaste
effekten ir att ett antal illusioner spruckit. IMF skapades 1944
for att hjélpa linder med tillfilliga bytesbalansproblem. Upp-
giften var motiverad @nda fram till mitten av 19770-talet, da allt
fler av de stora ekonomierna 6vergav de "fasta” vixelkurserna
till forman for flytande vixelkurser. (Vixelkurserna var inte sa
sarskilt fasta ens pa den gamla tiden, devalveringar och revalve-

ringar férekom ﬂitigt.) Sedan dess har IMF inte haft niagon

8 Att Sverige och andra linder lingt borta fran Asien drabbats — med
sjunkande rintor och bérskurser — kan inte heller det férklaras med
"panik” eller psykologi. Snarare 4r det forknippat med helt rimliga kalkyler
om att vinsterna i manga multinationella féretag kommer att paverkas
negativt av krisen i Asien, Latinamerika och Ryssland. Berg-och-dal-
banan pa marknaderna beror inte pa galenskap — utan 4r en reflexion av att

vi lever i en tid dir det rader stor osikerhet om framtiden.

? Kriserna kan dock ha forvirrats av olika typer av regleringar. T ex ar
banker och aktiefonder ofta férbjudna att engagera sig i lainder som inte
uppfyller vissa riskkrav. Nar Moodys eller Standard & Poor’s sinker kredit-
betyget for ett land, kan det ofta medféra att en aktiefond omedelbart
maste silja alla innehav. Aven om det rér sig om innehav i sunda féretag.
Men nir mﬁnga aktieégare maste gbéra samma sak samtidigt, rasar givetvis
marknaden. Och dé ékar férlusterna. System som 4r avsedda att minimera
risker och férluster, bidrar alltsa i sjdlva verket till att risker och forluster

okar, ibland med katastrofala foljder.
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tydlig uppgift —linder med flytande vixelkurser drabbas nim-
ligen inte av bytesbalansproblem eller valutakriser som kriver
raddningsinsatser.

Eftersom de rika linderna inte lingre behover IMF:s hjilp,
har organisationens uppgift allt mer kommit att besta i att
forsvara fasta vixelkurser i tredje viarlden. IMF:s uppgift har ju
pa senare ar bestétt av att skapa och underhélla en illusion om
hur virldsekonomin ser ut — i synnerhet med avseende pa
utvecklingslinderna. Niarmare bestamt var det IMF:s uppgift
att skapa en illusion av att vissa saker var otdnkbara. Precis som
asiatiska centralbankirer skapade illusioner av att lokala valu-
tor hade ett fast virde gentemot den amerikanska dollarn, var
IMF alagt att underblasa foljande vanférestillningar: 1) stater
instéller inte sina utlandsbetalningar och 2) stater infér inga
nya, stringa valutakontroller.

George Soros har beskrivit effekten av dessa spruckna IMF-
illusioner i dramatiska termer. Enligt Soros haller den globala
ekonomin pa att ga upp i sémmarna. Och han reflekterar

(1998) &ver de "mirkliga” finansmarknaderna:

De dr emot all sorts inblandning fran staten men innerst
inne tror de att myndigheterna griper in om situationen

blir tillridckligt tuff. Denna tro har nu skakats.

Med andra ord: de biarande illusionerna har spruckit. Illusio-
nerna hade forstarkts av det gigantiska IMF-paketet till Mexiko
i samband med pesokrisen 1994.. Men de krossades brutalt nir
Malaysia inférde valutakontroller och den ryska staten in-
stillde betalningarna. IMF var avsett att skapa en illusion av
trygghet, samma slags illusion om trygghet som de fasta vixel-

kurserna i Asien. Men férestillningen om IMF:s makt &éver
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marknaderna har under det gdngna aret blivit 6verkérda av
verkligheten. (Och det innebir i sin tur att de fa linder som
fortfarande haller fast vid fasta vixelkurser — Brasilien och
Kina t ex —inte lingre lyckas sarskilt vil med sina illusionsspel.
Dirav den tilltagande valutaflykten fran dessa linder.)

Det ér klart att det ar bittert for ménga som férlorat pengar
pa sina investeringar, i synnerhet nir smillarna ér ett resultat
av politiska beslut fattade av ryska och malaysiska ledare. Men
betyder det att vistvirldens ledare nu méste skynda sig att samla
det sa kallade virldssamfundet bakom ett internationellt in-
gripande? Behover vi verkligen reparera det brustna valfards-
systemet for banker och investerare? Det 4r naturligt att in-
vesterare och langivare uppskattar att deras verksamhet sub-
sidieras av statsmakterna. Men har de ritt att forvinta sig
detta? Och vad har det i sd fall med marknadsekonomi att
gora?

I den svenska debatten framstills IMF ofta som en nirmast
nyliberal organisation. Sveriges Radios Asienkorrespondent
Staffan Sonning (1998) kallade nyligen IMF-chefen Camdes-
sus for "marknadsliberalismens 6versteprist”. I sjilva verket ar
det nog fa marknadsliberaler som betraktar Camdessus som en
ledstjirna. Nog kan Camdessus ldta liberal, men retoriken kan
inte dolja det faktum att han féretrider en organisation som
inte representerar marknadsliberala principer. IMF #r stat och
inte marknad; ett instrument for statlig styrning av ekono-
mier. Kort sagt, Camdessus ar lika marknadsliberal som hojda
skatter (vilket IMF f & ofta rekommenderar sina "patienter").

Att, som bl a Sonning gér, i samma andetag beskriva krisen i
Asien och den allminna oron pa finansmarknaderna som ett

misslyckande for bide IMF och den fria marknadsekonomin
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faller pa sin egen orimlighet. Inte kan vil marknaderna lastas
for vad Camdessus hittar pa?

Det IMF och diverse politiker nu férsoker gora dr att kom-
ma pé hur man skall kunna pussla ihop dessa brustna illusio-
ner, sa att inte IMF blir sysslolés. Det borde man sluta med.
Det ar ju faktiskt av godo att illusionerna spruckit. Det innebér
nimligen att banker och investerare maste viga in de reella
riskerna nir de gor sina kalkyler — de kan inte lingre rikna
med att "nagon annan” (dvs IMF) kommer till deras und-
sattning om det skulle ga at pipan. Det innebir i sin tur att de
globala kapitalflédena i framtiden inte kommer att bli destabi-
liserande utan stabiliserande. Den globala ekonomin kommer
att fungera mer effektivt och mjukare.

Vi vet att krisen i tigerekonomierna beror pa att stats-
makterna pa olika sitt f6rsdkte manipulera kapitalrérelserna —
bla genom de fasta vixelkurserna. Nu framgéir det med all
onskvird tydlighet vilka férédande obalanser detta orsakat.
Det sporrar i sin tur viarldens politiska ledare att ingripa och ta
initiativ f6r globala reformer. Men vad ar det man siger? Jo, i
praktiken dr budskapet féljande: "Asienkrisen orsakades av ett
Svermatt av statlig styrning och kontroll éver kapitalflédena,
och dirfér vill vi inféra dnnu mer statlig styrning, fast nu pé en
global niva”.

Om syftet med dessa ingripanden ar att undvika framtida
debacle av tigertyp, kan det vara médan virt att narmare stude-
ra enligt vilka principer sidana arrangemang skulle kunna
tinkas fungera. Vi har redan forklarat varfér det inte skulle
fungera att rddda situationen nir obalanserna vil har uppstatt.
Aterstar alltsa en mojlighet: hindra obalanser fran att uppsta.

Hur skulle en global myndighet ha kunnat fbrebygga krisen i
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Asien? En méojlighet vore om den beordrat tigrarna att lata
vixelkurserna flyta. Det hade varit bra. Men hade tigrarna
lyssnat? Om de inte hade velat, hur hade da IMF tinkt sig att
tvinga dem?

Om tigrarna inte kan fas att lyda order, aterstar bara en
annan mojlighet: att forma den rika virldens banker och fon-
der att stilla in sig i ledet. Man skulle tex kunna férbjuda
banker och investerare fran att géra vissa typer av investeringar
ivissa linder. Det hade man t ex kunnat géra med hinvisning
till brister i den ekonomiska politiken eller i lindernas finan-
siella infrastruktur. Men da installer sig fragan: vilka brister?
Har en internationell kommitte av kloka mén battre kunskap
4n alla andra minniskor i virlden om vad som kommer att
fungera i framtiden? Vilka ekonomisk-politiska teorier, upp-
hojda till eviga och universella sanningar, skulle deras stall-
ningstaganden baseras pa?

Ar det inte bittre att bankmin och investerare far gora sina
egna misstag? Vill vi verkligen ha ett globalt ekonomiskt rad
som 1) skyddar dem fran sig sjalva och 2) gor misstagen at
dem?

Globala regleringar och mekanismer riskerar att introduce-
ra likriktning och rigiditet i ett system — den globala ekonomin
— vars stora fortjanst dr dess méngfald och flexibilitet. Och om
det globala ekonomiska radet viljer att inte sla fast nagra klara

ekonomisk-politiska principer, kommer det att bli en ad hoc-
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krati, ett system dar godtycke och taktik faller avgorandena.”
Skulle detta vara att foredra framfor den fria marknadens
dppenhet och s6kande?

Och hur attraktiva vore egentligen dessa regimer for fattiga
linder med svaga institutioner? Varken one size fits all-modellen
eller ad hoc-modellen kommer att resultera i en rattvis be-
handling av alla linder, utan i olika former av policy-imperia-
lism, en virldspolitikens ekonomiska apartheid. Och hur alie-
nerande och féornedrande skulle inte det vara for virldens
fattigare linder?

Vad skulle egentligen bli effekten av globala regleringar?
Stabilitet, 4r svaret fran regleringsivrarna. Men regleringarna
har dven effekter pa en annan dimension — risk och risktagan-
de. Att investera eller lina ut pengar till tredje virlden &r
forknippat med en hégre risk, vilket kompenseras av hogre
vinstméjligheter. Alltsa "straffas” unga marknader med déligt
skotta eller oprévade institutioner redan med ett hogre pris
for internationellt kapital. Men regleringar syftande till att
oka stabiliteten skulle medféra att priset pa kapital hojdes
ytterligare. Alltsa skulle innu mindre pengar komma de fattiga
linderna till godo. Dirmed skulle de linder som man nu vill
"skydda” fran destabiliserande kapitalfloden fi betala ett hogt
pris. Som sé ofta dr fallet med daligt genomtiankta trygghets-

' Om godtycket tillats styra blir det ingen storre forandring fran dagens
system. Betrakta t ex "virldssamfundets” instillning till tre olika asiatiska
valutor: den thaildndska bahten var fast men skulle devalveras eller flyta;
Kinas valuta #r fast och landets ledare prisas fér att de latit den forbli sé;
den japanska yenen flyter, men USA har gripit in f6r att stddképa den sa att
den inte faller for lagt. Vilka fundamentala ekonomiska principer dr det

som styr dessa stallningstaganden?
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system, missgynnas klienterna. Skulle det vara rittvist? Ar det
da inte att foredra att man 6verlater &t marknadens aktorer att
bedéma risker och sitta ett pris pa dem?

Men, invinder nu nagon, finns det 4nda inte anledning for
virldens linder att samlas i ett globalt rad — eventuellt i IMF:s
interimskommitte — f6r att géra nagot at de vilda valutasving-
ningarna? Det kanske kan finnas skil fér en sadan politik,
men Asienkrisen ir inte ett avdem. Tvirtom. Dagens Asien-
kris beror i stor utstrickning péa tidigare férsék att genom
internationellt samarbete reglera valutakurser och handels-
floden. Minns mitten av 1980-talet, d4d man i USA bekymrade
sig sa 6ver det stora handelsunderskottet med Japan. Det pro-
blemet l6stes med en — till synes — elegant politisk manéver.
Platsen var Plaza Hotel i New York, dagen en séndag i septem-
ber 1985, och minnen som méttes var finansministrar och
centralbankschefer fran virldens fem ledande industrilinder.
De kom o6verens om att den amerikanska dollarn var for stark
gentemot den japanska yenen och att de déarfor skulle se till att
yenen stirktes vis-a-vis dollarn.

Men samtidigt som yenen stirktes, sinkte Bank of Japan
diskontorintan till rekordldga nivéder. Den snabba kreditex-
pansionen drev pa en uppseendevickande japansk boom — och
en enorm japansk industriell expansionen i 6vriga Asien (dar
valutorna fortsatte att vara kopplade till dollarn). Pengarna
frén Japan formligen flédade in i Sydkorea, Taiwan, Malaysia,
Singapore, Indonesien, Thailand, osv. I Thailand var 6k-
ningen extrem: 1989 investerade japanska féretag 25 ganger sa
mycket som de gjort fyra ar tidigare. Inom loppet av néagra fa ar
efter det att virldsekonomins domptérer triffats i New York,

hade hela Ost- och Sydéstasien belamrats med splitternya
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japanska fabriker. Och sedan dess har det enorma inflédet av
japanskt kapital bara fortsatt, inte minst som ett resultat av att
man med hinsyn till den internationella politiken sag till att
den japanska yenen férblev stark dven efter det att den japanska
finansbubblan spruckit vid artiondets bérjan. Till yttermera
visso har den japanska centralbankens extrema lagrantepolitik
fran 1995 och framat bidragit till att ytterligare blasa upp de
6st- och sydostasiatiska finans- och industribubblorna med
billiga krediter.

Dagens rop pa nya internationella regleringar och koordi-
nerad politisk intervention i valutamarknaderna styrs av en
mirklig, underliggande, men outtalad logik. Vad man nu vill
gora dr att gripa in i marknaderna for att komma till ritta med
de problem och obalanser som tidigare statlig manipulation av
marknaderna skapade. Man vill alltsd ha stérre doser av en
medicin som inte fungerat. Det hade vil inte gjort sa mycket
om receptet varit verkningslost, ett sockerpiller. Men nu vet vi
—det 6delagda Asien bir vittnesbérd ddrom —att medicinen ar
farlig, att den har mycket allvarliga bieffekter. De obalanser
som uppstar 4r sd stora, att inte bara ekonomier hotas, utan —
som i Indonesien — sjilva samhaillsviven.

Att Asienkrisen pa sina hall nirt lingtan tillbaka till fasta
(-re) vaxelkurser ar ytterst paradoxalt. Mellan virldens rika
linder kan valutakurserna variera ganska kraftigt utan att det
staller till med nagra katastrofer. Men i linderna i Asien och
Latinamerika som har fasta vixelkurser, har 4ven smé juste-
ringar medfért nationell ruin. Det é4r inte dvriga virlden som
skall inféra fasta vixelkurser. Det dr de linder som dnnu klam-
rar sig fast vid fasta vixelkurser som bor slippa dem. Vad

virlden behover dr inte mer "stabilitet” — det var ju stabilitet
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som ledde till de asiatiska 6verinvesteringarna och det senaste
arets krasch. Vad som krivs ér flexibilitet. Utan statliga inter-
ventioner i kapitalmarknaderna syftande till "stabilitet”, skulle
virlden bli bra mycket tryggare.

Diskussionen om behovet av att reformera de internatio-
nella finansmarknadernas "arkitektur” kan géras kort. Dis-
kussionen bygger i grunden pa en missuppfattning: att kapita-
let inte vet vad det sysslar med, att det édker hit och dit i blindo.
Det dr knappast riktigt. Kapitalet inser snabbt var det 4r vil-
kommet och behandlas vil. Dit séker det sig. Dar det behand-
las illa eller slésas bort — dérifran flyr det. Kapitalet kan visst
gora misstag; de dyker med jaimna mellanrum upp i boksluten.
Dessbittre lar kapitalet av sina egna misstag. Det ar det som
kallas marknadsekonomi. Och det #r vad Asien behéver mer av
i dag.

Vigen framat gir inte via 6kad statlig reglering eller in-
blandning i kapitalmarknaderna. Tvirtom maste aktérerna pa
marknaden lira sig att leva i den nya virld som féds ur Asien-
krisen: en virld utan illusioner om fasta vixelkurser och IMF
som riaddaren i néden. Politiker fran Bangkok till Moskva
maste givetvis ocksa lira sig att leva i den nya virlden, de maste
fora en ekonomisk politik som frimjar ekonomisk stabilitet
och tillvixt, och de maste bygga alla de politiska och juridiska
institutioner som marknadsekonomin behéver. Det finns inga
genvéagar.

Och det édr av godo att olika linder reglerar sina marknader
pa olika sitt. Det &r ett led i den institutionella konkurrens
som borgar for att marknadsekonomin omges av allt mer ef-

fektiva regulatoriska ramverk.

Vad skall vi géra med IMF? Ett kort — och klokt — svar pa den
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fragan har presenterats av bl a Ronald Reagans utrikesminister

George Shultz (1998):

IMF iar ineffektivt, onédigt och férlegat. Vi behéver
inget nytt IMF ... Nir vil Asienkrisen ar 6ver, bor vi
avskaffa det vi har.

Mycket svarare 4n sa dr det kanske inte att anpassa den inter-
nationella finansiella arkitekturen till niasta &rhundrade. Helt
klart dr i alla fall att IMF inte har négon roll att spela som lender
of last resort. Men finns det d& inget annat som IMF kan géra?
Det verkar kanske lite drastiskt f6r de blothjiartade att lagga ner
IMF, som #nda funnits med i éver 50 ar. Jag menar att IMF
mojligen kan fungera som radgivare och think-tank. Men
Virldsbanken och OECD fyller redan dessa funktioner. Det
finns stort utrymme fér och behov av rationalisering av de
internationella ekonomiska organisationerna. En annan
mojlig framtida funktion for IMF vore att fungera som en
internationell konkursdomstol — men fér att mojliggora det
krivs mycket radikala férindringar av internationell och na-
tionell lagstiftning.

Jag ser ingen stor fara i att IMF forlorar sin roll och anpassas
till framtidens kapitalmarknader. Den stora faran under de
nirmaste dren &r tvirtom att fasta vixelkurser och kapitalkon-
troller anyo infors pa bred front i syfte att anpassa morgonda-

gens finansmarknad till 54-aringen fran Bretton Woods.
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MANGA ANALYTIKER MENAR att bahtens ras i juli 1997 var en
lika betydelsefull hindelse f6r Asien som Berlinmurens fall var
for Osteuropa. Det var spiken i kistan for ett visst sdtt att
organisera ekonomi och politik. Det betyder dock inte att allt
"det gamla” forsvinner i ett slag. Sa skedde inte i Osteuropa,
och sa lar knappast ske i Asien heller. I manga linder — Malay-
sia dr det ledande exemplet — kommer motstindet mot forny-
else att vara starkt, i synnerhet fran de etablerade politiska och
ekonomiska eliterna. Bahtens fall har fatt dessa "gamla strata”,
for att prata med Antonio Gramsci (1998 s 317), att gripas "av
en vag av panik, upplésning och fértvivlan”.

Liksom i 1920-talets Europa, som den italienske kommu-
nisten Gramsci analyserade, dr det USA som star for det yttre
forindringstrycket. Pa hans tid var det fordismen och tayloris-
men som hotade det semi-feodala Europa. Huvudfrigan, me-

nade Gramsci, var "huruvida Amerika, genom den obevekliga
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tyngden av dess ekonomiska produktion . . . kommer att tvinga
eller redan tvingar Europa att omvilva sin orimligt antikverade
ekonomiska och sociala bas”? Med andra ord: skulle trycket
fran USA ’stjilpa de existerande civilisationsformerna och
tvinga fram fédseln av en ny”?

I vara dagar 4r det Asien som har svart att hantera det
amerikanska férandringstrycket. Killan till trycket aterfinns
dock inte i de industriella innovationerna — utan fran finans-
marknaderna.

Ett sitt att se det pa, ar att alla virldens ekonomier i dag
tavlar med varandra. Inte bara om att producera teveapparater
och bilar, som forr, utan nu ocksd om hur vial man forvaltar
investerat kapital. Och da dr det den mest effektiva marknaden
— den amerikanska, med sin oerhérda ekonomiska och tekno-
logiska dominans — som alla andra maste mita sig med (Roh-
wer 1997). I det sammanhanget kommer Asien — med Japan i
spetsen — till korta: foretagens lénsamhet 4r helt enkelt pa tok
for lag (och den var for lag redan langt innan krisen slog till).
Med 6ppna grianser for kapitalet innebir det att det asiatiska
kapitalet soker sig till USA (och efterslintraren EU).

For att vinda kapitalflodet maste de asiatiska féretagen borja
fungera i enlighet med de mer aktieidgarvinliga principer som
giller i USA och EU. Det kridvs med andra ord en asiatisk
kulturrevolution #ven pé féretagsniva. Som Singapores senior
minister Lee Kuan Yew (1998) i sedvanligt osentimental stil

konstaterat:

If it is the best way of doing business, it doesn’t matter where it comes

from.
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Men det dr inte alla som tidnker sa. De gamla sitten att gora
affirer kan bli seglivade.

Asien maste gora sig av med manga "gamla sediment”. Men
olika linder kommer att klara detta olika bra. Det 4r svart att
forutse vilka som blir "vinnarna” och vilka som kommer att
tillhora "forlorarna” i morgondagens Asien. Det dr en omvil-
vande tid och det kommer att vara oerhért spannande att folja
utvecklingen. Mycket nytt kommer att fodas: nya politiker, nya
partier, nya tillvixtparadigm, nya samhillskontrakt, nya attity-
der, nya virderingar.

Som alltid &r férnyelsen smirtsam. Annu ett ar efter ut-
brottet talar de mest inbitna optimisterna om Asienkrisen som
"en krusning pa ytan”, ett litet hack i en langsiktigt brant
tillvixtkurva. Men vilken krusning det 4r! I september rappor-
terade en sydkoreansk think-tank, Daewoo Research Institute,
att den inhemska konsumtionen i Sydkorea minskat med 28
procent under forsta halvaret 1998 (International Herald Tribune
1998). Det, hiavdade institutet, ir den mest dramatiska minsk-
ningen nagonsin. I depressionens USA under aren 1930 och
1931 sjonk konsumtionen med jimférelsevis blygsamma 6,4
respektive 13,4 procent. Och Sydkorea &r inte unikt, i In-
donesien hade konsumtionen fallit med 6ver 20 procent och i
Thailand med &ver 14 procent.

Den ekonomiska krisen har nu blivit en mycket allvarlig
social kris. I Indonesien hotar svilt. I Thailand tas barnen ur
skolan och sitts i arbete. Sydkoreaner och japaner forlorar
jobben. Den kris som bérjade i Bangkoks parlament 1996,
kommer att sitta djupa spar i minniskorna i Asien. En av-
gérande fraga dr: kommer de att anamma kapitalismen — och

déd menar jag inte dess attribut (Coca-Cola, etc) utan dess
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schumpeterianska essens, den skapande forstérelsen — eller
kommer de att klamra sig fast vid de gamla, fallerade ménst-
ren?

Om Asien féormar férindring, kommer dagens kris att re-
sultera i nagot gott: ett friare, rikare och mer demokratiskt
Asien. Utsikterna ar generellt sett goda. Det finns en fantastisk
bas att bygga pa, tack vare de senaste artiondenas boom: hogre
utbildade och mer vilnirda och friska befolkningar 4n nagon-
sin; bittre vignit och telefonnit 4n man kunde drémma om
for 20 ar sedan; internationella perspektiv; globala affirsnit-
verk; stark arbetsmoral, och si vidare. Aven efter tigrarnas
ekonomiska bakslag forblir vilstandsnivan fér vanligt folk
hogre hir 4n i det genomsnittliga u-landet. Indonesien &r
mojligen ett undantag i detta hinseende, da den ekonomiska
krisen och IMF:s harda reformkrav sammanfallit med och i
viss man foérorsakat ett mycket allvarligt politiskt och socialt
sammanbrott. Men det tigrarna astadkom var — och #r fort-
farande — generellt sett mycket imponerande och nagot som
andra fattiga linder kan ta lirdom av. Ja, tigrarna kan faktiskt
ta lirdom av sina gamla "modeller” i vissa centrala avseenden.

Den ekonomiska krisen i Asien innebir inte att det plotsligt
blivit "fel” att folja tigrarnas gamla recept for ekonomisk ut-
veckling, om man med det avser f6ljande: efterstriva makro-
ekonomisk stabilitet; satsa pa allmin utbildning och sjukvard;
se till att de inhemska foretagen utsitts for internationell
konkurrens. Dessa den ekonomiska politikens eviga sanningar
utgoér den enda vigen till ekonomisk tillvixt och vilstandsok-
ning. Dagens kris beror i huvudsak pé att tigrarna sjilva éver-
gav sina gamla recept pa framgang: de tappade makroekono-

misk styrsel, underlit att anpassa utbildningssystemen till da-
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gens krav, och skyddade alltfér ménga féretag — bankerna i
synnerhet — alltfér linge. Detta innebidr i sin tur att dven
omvilvande reformer av tigrarnas ekonomier kan legitimeras
bakat: "vi maste géra som vi gjorde tidigare — fast i annu hogre
grad och dnnu bittre.” Att skapa legitimitet bakat ar troligtvis
en politisk forutsittning for att “systemskiftet” skall kunna
lyckas.

Dock skall det erkdnnas att det finns en betydande risk att
vissa av tigrarna aldrig kommer att géra comeback, att de likt
Japan stagnerar och bérjar atrofiera. Kanske klarar de inte av
att skapa de institutioner och attityder som ar nédviandiga for
att det skall uppsta nya goda cirklar i vixelspel med politik och
ekonomi? Det vore tragiskt, men det 4r en hogst reell mojlig-
het att de asiatiska "miraklen” far snopliga slut — likt tigrar i for
smé burar.

Till sist: Vad kan vi i Sverige géra for att hjidlpa Asien att
komma pé ritt vig? For det forsta kan vi sluta ge asiaterna
déliga rad, via IMF och i andra sammanhang. Fér det andra
maste vi se till att EU blir sa 6ppet som mojligt fér import fran
Asien — och andra delar avvirlden. Sverige har i manga ar haft
ett stort 6verskott i handeln med Asien. Nu 4r det inte orimligt
att vi accepterar ett underskott i handelsbalansen. Manga pro-
tektionistiska krafter finns inom EU. Antidumpingsregle-
ringarna dr ett av dess mest populidra vapen — det vore ytterst
olyckligt om det kom att anvindas dnnu flitigare &n hittills for
att stoppa import frin Asien. Det kommer under de komman-
de &ren att krévas ett principfast forsvar av frihandel och en
intensifierad kamp mot alla de protektionistiska strémningar-
na inom EU. Det 4r en foérutsittning for att Asienkrisen inte

skall leda till handelskrig och global depression ala1930-talet.
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I vissa specifika fall — Thailand och Indonesien t ex— skulle EU
dven aktivt kunna stédja handeln med Asien, till exempel
genom att ge tillbaka de handelsprivilegier som tigrarna nyss
forlorade darfor att de ansidgs ha kommit for langt i utveck-
lingen. Visst ekonomiskt och tekniskt bistind kan nog ocksa
gora nytta; de sociala effekterna av Asienkrisen riskerar att
undergriva fértroendet fér marknadsekonomin. Men bistind
ar inget alternativ till 6ppen handel.

Slutligen 4r det viktigt att europeiska liberaler visar okat
intresse och engagemang fér utvecklingen i Asien. De goda
krafter som finns i regionen behéver bade stéd och upp-

muntran i dessa kirva tider.
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