Ingvar Strid

En finansdominerad
ackumulationsregim

Det privata igandet tenderar, under den
samtida ekonomiska globaliseringen’,
alltmer att 16sgora sig fran sin samhil-
leliga inbdddning. I mitt perspektiv ror
de mest intressanta aspekterna evolu-
tionen av »kapitalismens infrastruktur«
— dess institutionella och i synnerhet
rittsliga utveckling och internationella
utbredning. Till denna utveckling rela-
terar vi ofta, och sirskilt sedan 70-talets
kriser och institutionella férindringar,
begrepp som »liberalisering« och »av-
reglering«. Dessa begrepp riskerar
ibland att skymma faktumet att kapita-
lismen har ett behov av regleringar.

Samtidigt som relationerna mellan ka-
pitalet och fackféreningarna i ménga
fall blivit mindre reglerade okar till ex-
empel regleringarna till skydd for aktie-
dgare. Detta investerarskydd visar en
tendens att 6ka bide i omfattning och
samtidigt forfinas. Vidare bygger libe-
raliseringen av utldndska investeringar
pé omfattande regelsystem for relatio-
nerna mellan multinationella foretag
och nationalstater, dir investerarskyd-
det ofta tycks kollidera med national-
statens ekonomisk-politiska autonomi.
Det gemensamma for dessa forindring-
ar dr att kapitalets universella rittighe-

1. Med den samtida globaliseringen avser jag, ungefirligen, utvecklingen sedan Bretton
Woods-regimens gradvisa ssmmanbrott i borjan pa 1970-talet.
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ter, i en liberalt privatkapitalistiskt fir-
gad process, uppvirderas pa bekostnad
av andra gruppers rittigheter, framfor-
alltarbetarnas. Regleringarna och avre-
gleringarna ir selektiva och formas av
politiska maktférhallanden. Samtidigt
omformar regleringarna dessa maktfor-
héllanden och forstirker dirmed vissa
intressegruppers mojlighet att driva
globaliseringen i en viss riktning.

Ackumulationsregimer och

politiska maktférhallanden

Frangois Chesnais och Claude Serfati
tillhér dem som ser viktiga kvalitativa
och kvantitativa forindringar i kapitalis-
mens funktionssitt under de senaste de-
cennierna, och i synnerhet efter Bretton-
Woods-regimens sonderfall i borjan pi
70-talet’. De tar sin utgingspunkt i ni-
gra stiliserade empiriska fakta — framfor-
allt rérande utgifterna for forskning och
utveckling (FoU) hos OECD-lindernas
industrier — i ett forsok att pavisa viktiga
strukturella forindringar och »systema-
tiska motsigelser« i dagens kapitalism.

Det centrala i deras framstillning ir
tesen att en ny finansdominerad acku-
mulationsregim har vuxit fram som den
nutida ekonomiska globaliseringens
kidrna. Med »ackumulationsregim« me-
nar forfattarna en »regim som refererar
till ett sirskilt monster for investering-
ar, inkomstférdelning och sysselsitt-
ning sévil som till de ridande interna-
tionella och nationella, sociala och po-
litiska institutioner och de ekonomiska
mekanismer som bestimmer dessa
ménster«<’. Begreppet ir linat fran den
sd kallade »regleringsskolan, Ecole de ln
Regulation, med sin betoning pd institu-
tionella forindringar mellan historiska
epoker och pi politiska maktforskjut-
ningar som drivkraften i dessa forin-
dringar®.

I detta perspektiv blir siledes forin-
drade maktférhillanden globalisering-
ens primus motor. Detta rér di huvud-
sakligen de forindrade styrkerelatio-
nerna mellan kapitalet och de i fackfor-
eningar organiserade arbetarna. En an-
nan dimension ror férhallandet mellan
nationalstaten och kapitalet.

2.1 den foljande genomgingen av Chesnais och Serfatis teori om en finansdominerad acku-
mulationsregim refererar jag frimst till »Les investissements a horizon long et a maturation
lente dans un régime d’accumulation 4 dominante financiére: Une interprétation du ralentis-
sement et du recul des dépenses de R-D dans années 1990.« Paper framlagt vid konferens,
Université de Poitiers, Frankrike 9-11 september 1998. I boken La mondialisation du Capital
(1997) presenterar Chesnais sina argument kring den finansiella globaliseringen i en mer fyl-
lig framstillning. Samtliga citat i denna artikel dr himtade frin den férstnimnda artikeln.

3. Chesnais och Serfati (1998), s 7.

4. Se till exempel Robert Boyer i »La théorie de la régulation, une analyse critique<, La Décou-

verte (1987).
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Den fordistiska regimen

Chesnais och Serfati beskriver den nya
ackumulationsregimen genom att kon-
trastera den mot efterkrigstidens »soci-
aldemokratiska
och »fordistiska ackumulationsregim<’.

kompromisslésning«

Den internationella monetira regim
som vixte fram som resultatet av for-
handlingarna i Bretton Woods 1944
priglades av 1920- och 30-talens kriser
och de nationalekonomiska teorier som
utvecklades av Keynes, framforallt i
hans Allmiinna teori®. Regimen basera-
des pi fasta vixelkurser och mycket be-
grinsade internationella kapitalfloden,
vilket var tinkt att ge systemet stabilitet.

Kapitalismens viktigaste institutio-
nella utveckling omedelbart efter kriget
skedde pa handelns omride. carr (Ge-
neral Agreement on Tariffs and Trade)
bildades under dessa ar och multilatera-
la forhandlingar om minskningar av
handelshinder, inledningsvis inriktade
pa minskade tullar, paborjades. En an-
nan central utveckling under Bretton
Woods-epoken  var  vilfirdsstatens
framvixt, vilket ocksd gett upphov till
karaktiriseringen av denna period som
den »socialdemokratiska konsensus-
epoken«. De relativt ordnade relatio-
nerna mellan arbete och kapital innebar
reella forbittringar for arbetarklassen

och sikrade samtidigt efterfragan pi de
producerade varorna eftersom reall6-
nerna okade i takt med produktiviteten.

Chesnais och Serfati betraktar den
fordistiska epoken som »den gyllene
tidsildern, en period med stabila for-
utsittningar for kapitalets ackumula-
tion och for systemets reproduktion.
Enligt de bida forskarna vixte den nya
finansdominerade regimen fram unge-
far mellan 1971, d& Bretton Woods-re-
gimens fall inleddes, och 1988, di ka-
pitalavregleringarna i usa och Storbri-
tannien i princip var avslutade. That-
chers och Reagans intride pa den poli-
tiska scenen ir givetvis viktiga inslag i
beskrivningen av denna 6verging mel-
lan regimerna.

Den finansdominerade
regimen

Vad kinnetecknar dd den nya finans-
dominerade ackumulationsregimen?
Chesnais och Serfati ser pa ett 6vergri-
pande plan fyra makroekonomiska hu-
vudingredienser.

Den forsta ror avregleringen och li-
beraliseringen av handeln och de ut-
lindska direktinvesteringarna. Som vi
har sett inleddes denna process redan
under Bretton Woods-eran. Det som,
enligt forfattarna, kinnetecknar Uru-

5. Fordism anvinds, kort uttryckt, som beteckning pa ett produktionssitt som kinnetecknas
av en hog grad av specialisering, en sorts utveckling av Taylorismen och dess »vetenskapliga
foretagsledning«. Detta produktionssitt forknippas ofta med en rationalisering av produktio-
nen i enlighet med det I6pande bandets principer.

6. John Maynard Keynes, Allmiin teori om sysselsittning, rinta och pengar (1994, ursrpr 1936).
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guayrundan’ och férhandlingarna dir-
efter dr att de 1 hogre utstrickning in ti-
digare drivs av kapitalets, och frimst de
transnationella foretagens, krav. Efter
den andra oljekrisen 1979 framstilldes
liberaliseringsvigen som »det enda al-
ternativet« for att mota stagflationen,
den minskade inhemska efterfragan och
okande inflationen. Nya avsittnings-
marknader skulle minska problemet
med inhemsk 6verproduktion. I Ches-
nais och Serfatis 6gon har dock inte det-
ta skett. Istillet har linder forsokt »ex-
portera« sina problem med 6verpro-
duktion till den internationella nivén,
vilket lett till en hirdnande konkurrens
och en 6kad betoning pi linders »kon-
kurrenskraft« for att kunna klara sig i
denna nya situation priglad av starka
krav pd omstrukturering av niringslivet.
Med denna utveckling har arbetarna
fate sta tillbaka genom stagnerade real-
l6ner, en okad arbetsloshet och pé-
tryckningar i riktning mot flexiblare 16-
nesittning och arbetsférhéillanden.
Den andra ingrediensen ir avregle-
ringen och liberaliseringen av de fi-
nansiella marknaderna. Eurodollar-

marknadens® tillviixt pd 70-talet var en
av grundforutsittningarna for den fi-
nansiella globaliseringen. De avgoran-
de elementen var dock, enligt forfat-
tarna, att vixelkurserna tillits flyta och
att stater borjade ldna pa den interna-
tionella kapitalmarknaden. Det senare
ledde till att minga stater snabbt 6ka-
de sina statsskulder genom konsekven-
ta och stora budgetunderskott. Denna
utveckling skedde samtidigt med en
uppgéng i realrintorna, vilket fatt till
foljd att en stor del av den statliga bud-
geten i méinga linder gitt till rintebe-
talningar pa statsskulden. I borjan av
90-talet gick ungefir 20 procent av
oecp-lindernas statsbudgetar till sida-
na betalningar. En maktférskjutning
har, i nistan alla linder, skett frin sta-
ten till dess kreditgivare, »det rintebi-
rande kapitalet«, och 6verforingen av
resurser fran staten till dess finansidrer
har bland annat inneburit att utbudet
pa viktiga kollektiva varor som grund-
forskning och utbildning satts under
hért tryck.

Den tredje observationen ror »usa:s
motsigelsefulla roll«iden nya regimen.

7. Uruguayrundan var den ittonde férhandlingsrundan inom ramen for carr och strickte sig
frén moteti Punta del Este, Uruguay, 1986 till det slutliga avtalet i Marrakech, Marocko, 1994.
Se till exempel Paul Krugman och Maurice Obstteld, International Economics (2000), s 236-240,
for en kort presentation av det viktigaste innehéllet i dessa férhandlingar.

8. »Eurodollars« ir en samlande beteckning pd amerikansk valuta som ér lokaliserad »offsho-
re«, primirt dollar som ir deponerade i utlindska banker (dock inte nédvindigtvis i Europa).
Eurodollarn foddes under 1950-talet men det var under 70-talet som fenomenet blev verkligt
betydelsefullt genom en stark tillvixt pd »offshore«-marknaderna. Se dven Krugman och Obst-
feld (2000), s 649-659, for en kort beskrivning av orsakerna bakom och konsekvenserna av Eu-

rodollarmarknadens framvixt och utveckling.
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En viktig forindring ir att usa blivit en
importor av kapital istillet for, som var
fallet i uppbyggnadsfasen efter andra
virldskriget, en exportor. Det unika, en-
ligt Chesnais och Serfati, ir att landet
inte behover ta nigra egentliga kostna-
der for stora externa bytesbalansunder-
skott eller interna, privata eller offent-
liga, obalanser, i samma utstrickning
som andra linder’.

Till detta kommer dollarns unika
stillning som ekonomisk-politiskt in-
strument. I Overensstimmelse med
egna intressen kan man forindra priset
pa dollarn, antingen for att locka till sig
kapital (appreciering av dollarn) eller
for att stirka sin konkurrenskraft (de-
preciering). Chesnais och Serfati hivdar
att usa dérfor, genom sin sirstillning,
delvis kan »exportera« sina ekonomis-
ka problem till andra linder. Samtidigt
ar man det land som har storst inflytan-
de over de internationella ekonomiska
spelreglerna, men ocksd ett land som
idag saknar viljan att erbjuda en stabil
regim, liknande Bretton Woods-samar-
betet, for kapitalets ackumulering.

Den kanske mest intressanta ingre-
diensen i den nya finansdominerande
ackumulationsregimen ror tesen om
»rentierens dterkomst« och »kortsik-
tigheten i foretagandet«. Med rentie-
ren associerar man en oskiligt hog,

och dirmed i nigon man kontrapro-
duktiv, avkastning pd det investerade
kapitalet.

En annan aspekt, vid sidan av drine-
ringen av de offentliga finanserna, ror
det 6kade institutionella dgandet av f6-
retag. De viktigaste bland dessa aktorer
ir idag pensionsfonder och sa kallade
»mutual funds«'?, vilkas dgarandel pa
virldens borser 6kat dramatiskt sedan
1980-talet.

Rentierens aterkomst ir dven associ-
erad med en storre 6verforing av resur-
ser fran foretagen till placerarna, i form
av allmint hirda forrintningskrav ge-
nom virdestegring i aktier och utdel-
ningar knutna till dessa. Chesnais och
Serfati ser en fara i att framforallt spa-
rarna i pensionsfonder ir beroende av
denna avkastning for sin f6rsorjning i li-
vets senare delar. Detta skapar ett bre-
dare intresse i samhillet for att uppritt-
hilla en regim med alltfér hirda och
kortsiktiga avkastningskrav, vilka dter-
speglar sig i hoga realrintor och ett 6kat
tryck pé arbetarnas 16ner. Det blir ock-
sd svidrare att genomfora stora, langsik-
tiga och riskfyllda investeringar, till ex-
empel i FoU, dven om de ur ett breda-
re samhilleligt perspektiv kan tinkas
vara Onskvirda, genom att de skapar po-
sitiva externa effekter. Ackumulations-
regimens makroekonomiska kontext

9. Situationen idag med ett kraftigt negativt privat nettosparande i usa och kapitalimport till
relativt liga rintor kan mojligtvis stodja detta resonemang. Huruvida denna obalans foreba-
dar en allvarligare ekonomisk kris i usa pa nagra drs sikt dr svért att forutspa.

10. »Mutual funds« anvinds som en samlande beteckning for de flesta aktie-, rinte- och bland-

fonder som finns pa marknaden.
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forstirker genom dessa tendenser for-
indringarna 1 foretagets institutionella
form, dess mikrostruktur.

»Corporate governance«
och aktiedgarvirde

»Corporate governance« ror, 1 ett for-
sok till en mycket enkel beskrivning,
frigor om foretagets styrning och kon-
troll. Foretaget har olika intressenter
och kirnfrigan rér hur makten och
kontrollen 6ver foretaget ska fordelas
mellan dessa. Beroende pé analysens
syfte viljer olika forskare att ge en sni-
vare definition. Tvi traditionella upp-
delningar gors ofta. En dr den mellan
(stakeholder
perspective) och aktiedgarperspektiv

»intressentperspektiv«

(shareholder perspective) i studiet av f6-
retagets mal och syften med sin verk-
samhet. Intressentperspektivet kan si-
gas ge foretaget en bredare social funk-
tion dir hinsyn inte bara tas till aktie-
dgarnas och kreditgivares krav pa av-
kastning utan dven till l6ntagares, leve-
rantorers och konsumenters intressen.

En annan uppdelning idr den mellan
system som i hogre grad forlitar sig till
bankfinansiering och siddana i vilka fo-

retagen i storre utstrickning anvinder
den 6ppna kapitalmarknaden for sin fi-
nansiering. Med en sidan distinktion
skulle det f6rra systemet, i generella ter-
mer, betona vikten av relationer och det
senare fokusera mer pd explicita kon-
trakt, i fordelningen av produktionsre-
sultatet.

I dessa diskussioner idr det vanligt att
framféra Tyskland (Rheinlandmodel-
len) och Japan som exempel pa ekono-
mier med tydliga intressentperspektiv, i
vilka foretagen dr mer beroende av
lingsiktiga relationer till banker for sin
finansiering. Mot dessa system stills usa
och Storbritannien (den anglosaxiska
modellen) med ett uttalat aktiedgarper-
spektiv, vilka utvecklat ett mer sofisti-
kerat investerarskydd och dirmed mer
utvecklade finansmarknader'!.

En central diskussion giller huruvi-
da den institutionella utformningen
kring foretagen konvergerar mot den
anglosaxiska modellen eller om olika
system kan utvecklas parallellt ivenien
globaliserad virld'?. T Chesnais och
Serfatis framstillning 4r konvergensen
mot en anglosaxisk ordning ett, i min
tolkning, pitagligtinslag. En intressant
friga ror ocksd huruvida aktiedgarper-

11. Det ror sig givetvis hir om mycket grova kategoriseringar och varje analys av dessa frigor
maste explicit ta hidnsyn till det enskilda landets specifika historia och politiska strukturer for
att ge en mer fullstindig beskrivning. Se till exempel Jonathan P. Charkham, Keeping good com-
pany: A Study of Corporate Governance in Five Countries (1994).

12. Detta ir den s kallade debatten om konvergens och divergens. Den ror egentligen bre-
dare frigor 4n de som ir knutna till begreppet »corporate governance«. En relativt firsk in-
blick i denna debatt ges av Ronald Dore i »Will Global Capitalism be Anglo-Saxon Capita-

lism?«, New Left Review 6 (Nov-Dec 2000).
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spektivet, genom dess relativa tydlighet
och dess ensidiga fokusering pa inves-
terarrittigheter, fir en i nigon mening
mer »naturlig« universell rickvidd. Ett
mer komplicerat system, som tar stor-
re hinsyn till enskilda linders historia
och politiska preferenser, ir mahinda
svarare att Gverfora till en internatio-
nell niva.

I den traditionella anglosaxiska litte-
raturen har »corporate governance«
frimst behandlat
mellan aktiedgarna (principalen) och f6-

intressekonflikten

retagsledningen (agenten), ur vilken
den si kallade agentteorin vuxit fram"?.
Denna teori syftar till att utforma me-
kanismer for att fora samman de bida
gruppernas intressen och minska fére-
tagsledningens benigenhet att syssla
med aktiviteter som minskar foretagets
virde. Den 6kade anvindningen av ak-
tieoptioner for att ge foretagsledningen
incitament att skapa virde dt dgarna ir
kanske ett av de tydligare exemplen pa
teorins omsittning i praktik. En nyare
litteratur har, utifrin empiriska studier
om de vanligaste #garstrukturerna,
identifierat konflikten mellan storigare
och »management« 4 ena sidan och mi-
noritetsigare 4 den andra som det
»verkliga« agentproblemet. Gemen-
samt for bade den traditionella littera-
turen och den senare ir fokuseringen pa
aktiedigarna och deras intressen. Studi-
erna visar dock samtidigt att kapitalet, i

form av investerarna, ingalunda ir en
homogen kategori.

Chesnais och Serfati for in det 6ka-
de institutionella dgandet och den fi-
nansorienterade synen pa foretagandet
i diskussionen. De institutionella dgar-
na drivs av en sirskild logik i sitt s6kan-
de efter hogsta mojliga avkastning. De
foredrar lattrorliga och likvida tillging-
ar (likviditetspreferens) och de pressas
av sina egna fgare, spararna, att med
korta mellanrum redovisa avkastningen
pé investeringarna. Nir det, pa grund av
fondernas storlek, blir allt svirare att
rosta med fotterna tar dessa placerare
med sig den kortsiktiga placeringshori-
sonten in i de bolagsstyrelser dir de del-
tar i besluten om foretagens investe-
ringar.

Chesnais och Serfati ser en allvarlig
motsigelse mellan denna finanslogik
och de teorier som betonar innovatio-
nens roll for foretagens konkurrens-
kraft. Med deras syn skulle agentpro-
blemet mihinda kunna formuleras som
en konflikt mellan de kort- och lingsik-
tiga intressenterna i féretaget. En sidan
teori maste givetvis utgd frin att en ge-
nuin osikerhet, till skillnad frin kvanti-
fierbar risk, finns i investeringsprojekt
och att det finns allvarliga brister i var
forstielse av foretags strategiska beslut,
frimst rorande satsningar pa FoU i syf-
te att fi fram innovationer. I den finan-
siella virldens traditionella modeller

13. Se till exempel Michael C. Jensen och William Mecklings klassiska artikel » Theory of the
firm: Managerial behaviour, agency costs, and ownership structure«, Fournal of Financial Eco-

nomics 3 (1976).
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kan inte en sidan »konflikt i tidsper-
spektiv« existera.

Nir kortsiktiga aktiedgarperspektiv
blir alltmer dominerande fir detta ock-
sé effekter, inte bara pd innovations-
funktionen, utan dven pa 6vriga andels-
dgares stillning i foretaget. Ett av den
nutida globaliseringens kinnetecken ér
exempelvis den 6kade omstrukturering-
en av niringslivet genom fusioner och
forvirv. I sparen av dessa forindringar
sker ofta drastiska nedskirningar av
personalstyrkan. En annan tendens ir
det 6kade antalet strategiska allianser,
ofta med syftet att sprida kostnader och
risker associerade med FoU. Dessa bida
pitagliga fenomen kan ofta ses som en
sorts kortsiktig defensiv respons pa pro-
blemen med 6kad konkurrens och 6ver-
produktion.

Investerarskyddets primat

Aktiedgarperspektivets alltmer domi-
nerande stillning 4r en av den nutida
kapitalismens viktigaste tendenser.
Idag liggs vikten inom den akademiska
diskussionen investerarrittigheter; det
tidigare intressentperspektivet fir sti
tillbaka. Det blir alltmer vanligt att in-
skrinka foretagets funktion till det mest
basala: att ge hogsta mojliga avkastning
till dess dgare. Den kanske mest intres-

santa utvecklingen inom »corporate

governancex ir centrerad till Harvard-
universitetet och en krets kring Rafael
LaPorta och Andrei Shleifer'*. Det ror
sambanden mellan investerarskydd, fo-
retagsfinansiering och ekonomisk ut-
veckling och tillviixt. Detsliende i den-
na forskning ir, ur ett politiskt per-
spektiv, den totala fokuseringen pa ett
vilutvecklat investerarskydd som driv-
kraften i de kapitalistiska lindernas ut-
veckling.

Policyimplikationerna av denna fo-
kusering pa investerarrittigheter blir
nu alltmer tydliga. mar-avtalet (Multila-
teral Agreement on Investments) och
aars-avtalet (General Agreement on
Trade in Services) dr tvd aktuella exem-
pel. Frin amerikanskt héll driver insti-
tutionella dgare pa for 6kat investerar-
skydd pa den internationella arenan.
Minga betraktare ser problemen i den-
na utveckling. Linder som av historis-
ka och politiska skil valt att stirka ar-
betarnas stillning i produktionen ris-
kerar konflikter nir dganderittens pri-
mat blir till internationell lagstiftning.
For utvecklingslinder ter sig situatio-
nen in mer problematisk. I konkurren-
sen om kapitalet tvingas man till vida
eftergifter och inskrinkningar av den
nationella autonomin.

Sammanfattningsvis minskar moj-
ligheten till nationella utvecklingsbanor

14. Andrei Shleifer, Florencio Lopez-de-Silanes, Rafael La Porta och Robert Visnhy. De mest
intressanta artiklarna ir, enligt mig, »Law and Financex, i Journal of Political Economy december
1998, »Legal determinants of external finance, i Journal of Finance juli 1997 och »Investor pro-
tection and corporate governance, i Journal of Financial Economics (2000), av vilka den forsta och
den sistnimnda finns pa Shleifers hemsida http://www.economics.harvard.edu/~ashleife/.
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nir en viss sorts kapitalism vinner fore-
tride i en internationaliserad kontext.
En konvergens mot en anglosaxisk form
av kapitalism innebir ocksi ett bakslag
for den socialdemokrati som trott pa

154

gradvisa reformer inom ramen for ett
kapitalistiskt system. Den »ansvarsfulle
kapitalisten« blir idag, om han nigon-
sin ens existerat, alltmer till en anakro-

nism.



