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Ledaren

Kraven pa privatekonomisk kunskap okar

Du haller i handen drets version av Ekono-
miska samfundets tidskrift. Ndgra dr har gétt
sedan ett stort arbete gjordes for att mota 1a-
sarnas onskemal om att tidskriften borde be-
std av artiklar kring aktuella teman gallande
de stora ekonomiska frdgorna som debatte-
ras i vart samhdlle. Det nya formatet borjar sa
smaningom ta form och jag vagar pdsta att vi
med drets nummer tar dnnu ett steg framat i
vdra stravanden att skapa hogklassig ekono-
misk debatt pd svenska i Finland.

Finland har efter mdnga tunga dr kravlat
sig ur ldgkonjunkturen och véxer nu pd bred
front. Bade varu- och serviceexporten har upp-
visat mycket goda siffror under 2017, investe-
ringarna, bdde inom och utanfor byggbran-
schen vaxer snabbt och hushdllens konsum-
tion dr god, kanske till och med litet for god.

Hushadllens sparkvot dr negativ, vi gor av
med mer dn vi fortjdnar, och speciellt kon-
sumtionsldnens popularitet har vuxit snabbt
i Finland under de senaste dren. Hushallens
sparkvot har tidigare i historien varit negativ
da ekonomin varit kraftigt éverhettad och hus-
haéllens framtidsférvantningar varit orealistiskt
positiva. For tillfdllet 4r ekonomin inte Gver-
hettad, utan hdller pa att dterhdmta sig fran en

ovanligt 1dng ldgkonjunktur. Den mycket ldga
rdntan gor dock att situationen pd mdnga satt
ar exceptionell just nu.

Finldndska hushall har internationellt sett
mycket skulder, dven om vi ligger i 14 jamfort
med ovriga Norden. Kanske mest bekymmer-
samt just nu ar konsumtionslanen och snabb-
ldnen, trots att ocksd bostadsldnestocken vux-
it sig stor och de nya bostadsldnens genom-
snittsldngd nu dr 19 ar.

Ekonomi som ett helt eget dmne i skolan,
inte en kurs har och dar, och dverlag myck-
et mera utbildning i ekonomiska fragor vore
ett steg i ratt riktning. Den nya laroplanen tar
steg i ratt riktning, men mera behovs. I dagens
varld dd ldnade pengar dr tillgdngliga pd ett
helt nytt satt och ofta dessutom till ett oska-
ligt pris, har minimikraven pd privatekono-
misk kunskap 6kat, utan att utbildningen har
justerats. Vi kan inte ldgga ansvaret for det har
pd fordldrarna eftersom manga fordldrar sjdlva
kdmpar med samma fragor, utan ansvaret bér
sdttas pa det offentliga utbildningssystemet.

Ett positivt kreditregister har diskuterats for
att oka bankernas formdga att kartldgga hur
mycket skulder hushdllen har. I dagsldge finns
det ett frivilligt register som de flesta banker-
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na inte hor till och i praktiken vet bankerna in-
te nodvandigtvis hur mycket skulder en kund
har. Ett dylikt register kunde hjdlpa bankerna
att fatta battre faktabaserade beslut géllande
vem som beviljas hurudana ldn och vem inte.

Mera tillganglig information for langivarna
rdcker dnda inte, utan betydligt viktigare dr att
det bakas in relevant ekonomisk utbildning re-
dan i hogstadiet. Den nuvarande situationen
Okar risken for allt storre samhallsklyftor och
kan spd pd problemen med utstotthet som re-
dan vuxit sig stora speciellt bland unga man,
men ocksd bland kvinnor.

Men det dr inte bara den privata skuldsatt-
ningen som dr problematisk utan ocksd den
offentliga. Den offentliga skulden vaxer fortfa-
rande, dven om ekonomiska reformer och den
battre tillvaxten pekar pa att skulden i relation
till bnp inte ldngre vaxer. Trots att vissa forbatt-
ringar skett sd har skuldspiralen inte brutits
och den ofordelaktiga dldersstrukturen innebar
att den offentliga ekonomin kommer att fort-
sdtta vara under press om inte omfattande om-
strukturering sker.

I det har numret gor Marja Nykanens artikel
en djupdykning i hur framtida finansiella kri-
ser skall forhindras. Artikeln tar sig sdledes an

skuldsdttningsfragan pa ett bredare plan och
gdr igenom hur det man kallar makrotillsyn ut-
vecklats under dren sen finanskrisen och vart
makrotillsynen dr pa vag.

For cirka ett dr sedan fick Finland sta i natio-
nalekonomins rampljus en liten stund nar
Bengt Holmstrom tillsammans med Oliver Hart
fick motta Nobelpriset i ekonomi, eller som
det mera korrekt heter 2016 ars ekonomipris
till Alfred Nobels minne. Priset tilldelades dem
for deras studier av de teoretiska grundvalarna
for kontrakt. Vi ger er i detta nummer en ge-
nomgang av varfor Bengt Holmstrom fick No-
belpriset.

Jag har har lyft fram ndgra av manga in-
tressanta och ldsvarda artiklar som finns med
i tidskriften. I detta nummer blandas ldngre
och kortare artiklar skrivna av gdster, texter ba-
serade pa tidigare medlemsméten, bokrecen-
sioner, ungdomens horna samt kommentarer.
Vi dr véldigt stolta over den stora mangd in-
tressanta artiklar som ingdr i det hdr numret
och hoppas att ni som ldsare kommer att fa
ut mycket av tidskriften. Jag onskar er trevliga
ldsestunder!
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Oliver Hart och Bengt Holmstrom
har gjort ett banbrytande arbete

2016 ars ekonomipris till Alfred
Nobels minne gick till Oliver Hart
och Bengt Holmstrom for deras
studier av de teoretiska grund-
valarna for kontrakt. Genom
Harts och Holmstroms forskning
forstar vi battre vilken roll kon-
trakten spelar i samhallet och
hur de bor utformas for att ge sa
bra resultat som mojligt. Det ar
utpraglad grundforskning som
beldnas — teoretisk forskning av
stor praktisk betydelse.

Holmstroms huvudsakliga forskningsomrdde dr
den klassiska kontraktsteorin, som behandlar fi-
nansiella villkor i kontrakt, till exempel presta-
tionsloner for anstdllda. Harts viktigaste insatser
galler teorin for inkompletta kontrakt, som be-
handlar andra aspekter av kontrakt, till exempel
kontrollratter och dganderatter.

Forutom att ge parterna incitament att agera
for det gemensamma bésta ar den omedelbara ef-
fekten av ett bra kontrakt en minskad osdkerhet.
Med ett skrivet kontrakt i handen kan vi ldttare
forutse hur motparten kommer att agera i framti-
den. Framfor allt kan kontrakt fordela risker mel-
lan parterna och ett val utformat kontrakt ser till
att den som ar mest lampad att bara risken ock-
sa far gora det.

Att fordela risker ar inte trivialt. Ett forsak-
ringsbolag ar naturligtvis battre ldmpat att bara
risk dn en privatperson. Men om forsdkringsbo-
laget skulle bdra all risk, och den forsakrade all-
tid finge full ersattning vid en skada, skulle den
forsdkrade bli frestad att bete sig mindre forsik-
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Ekonomipristagarna Oliver Hart och Bengt Holmstrém under Nobelceremonin i Stockholm i december 2016.

tigt dn eljest. Ddrfor har de flesta forsakringar en
sjdlvrisk, som innebdr att kunden bara far ersatt-
ning for en viss andel av skadan. Det innebar att
forsakringskontraktet vdger incitament - for att
bete sig forsiktigt - mot riskfordelning. En sddan
avvagning mellan risk och incitament finns inom
mdnga andra kontrakt, inte bara pa forsakrings-
marknaden, utan ocksa pa arbetsmarknaden, pa
kapitalmarknaden och inom politiken.

Betalt for prestation
En arbetsgivare dr i regel battre lampad att bara
risk dn en anstdlld. Man skulle déarfor kunna tdn-
ka sig att det basta anstallningskontraktet inne-
bér en fast 16n for den anstdllda. S ar det ocksd
i vissa fall, men inte i andra. Bengt Holmstrom
har i sin forskning om prestationsloner rett ut de
teoretiska principerna for ndr ett anstallningskon-
trakt bor stipulera en fast 16n och ndr 16nen bor
vara prestationsbaserad.

Sedan urminnes tid har det varit kdnt att en
anstdlld inte alltid anstranger sig fullt ut om 16-

nen dr oberoende av prestationen. Under 1970-ta-
let gjordes flera ansatser att systematiskt analyse-
ra detta problem. 1) 1979 publicerade tva forska-
re - oberoende av varandra - ett definitivt svar,
i alla fall inom den enklaste principal/agent-mo-
dellen. Den ene var Steven Shavell, den andre var
Bengt Holmstrom, vars artikel byggde pa ett kapi-
tel i hans doktorsavhandling, som han lagt fram
vid Stanford University i december 1977. Holm-
stréms formulering av problemet, som ocksa till-
14t honom att bevisa ett starkare resultat, blev se-
dermera ledande i litteraturen.

Tanken var att en riskneutral principal (exem-
pelvis dgaren till ett foretag) har anstllt en risk-
obendgen agent (i exemplet foretagets vd) och
att principalen inte kan observera allt som agen-
ten gor. Daremot kan principalen observera ett el-
ler flera utfall, som paverkas av agentens ageran-
de, till exempel foretagets vinst eller aktiekurs.
Fran dessa bristfdlliga signaler kan principalen
dra slutsatser om i hur hog grad agenten agerat
i principalens intresse. Det viktigaste resultatet
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ar den sd kallade informationsprincipen, som sa-
ger att betalningen till agenten ska baseras pa all
information som kan ge statistiskt underlag for
slutsatser om agentens handlande.

Informationsprincipen kan vid férsta paseende
te sig sjdlvklar, men ndr man betdnker de manga
misstagen i verkliga lonekontrakt inser man att
dven sjdlvklarheter ar ganska subtila innan man
fatt dem forklarade for sig. Ta till exempel en vd
for ett borsnoterat bolag - ska hennes 16n enkom
baseras pa foretagets vinst, i form av ett bonus-
program? Svaret dar nej. For det forsta kan bok-
ford vinst alltid manipuleras och darfor ger vin-
sten bara begransad information om det foretags-
ledaren gjort. Och dven om den inte manipulerats
sdger vinsten ingenting om kloka (eller okloka)
investeringar som vidtagits och som kanske inte
paverkar vinsten forran om ett par ar. Da vore ak-
tiekursen en battre indikator pa vad foretagsled-
ningen verkligen har gjort - forutsatt, naturligt-
vis, att marknaden dr likvid nog for att aktiekur-
sen ska spegla den information som marknadsak-
torerna samlat in om foretaget och dess agerande.

Ska alltsd foretagsledningens ersattning bero
pd aktiekursen - till exempel genom ett options-
program? Det kan lta rimligt, men da f6rdnd-
ringar i aktiekursen bara delvis beror pa vad fo-
retagsledningen gor, kommer en 16n som enbart
baseras pa aktiekursen att fluktuera beroende pa
externa faktorer som foretagets vd inte kan kon-
trollera. Och det vore en ineffektiv fordelning av
risk mellan principal och agent - vd:n skulle be-
16nas for tur och straffas for otur. Da dr det batt-
re att basera lonen pd matt som sdger mer om fo-
retagsledningens verkliga prestation, exempelvis
foretagets aktiekurs i relation till aktiekursen for
liknande foretag (till exempel i samma bransch).

Aven om detta kan lta timligen intuitivt ar
exemplen manga pa anstdllningskontrakt dar ak-
tiedgarna baserat foretagsledningens loner pd
faktorer som inte ger information om ledning-
ens agerande. Sa informationsprincipen ar inte
sa sjdlvklar i praktiken.

En annan implikation av Holmstroms (1979)
banbrytande arbete ar att dd risken ar hog - det
vill sdga ndr mdnga slumpmadssiga faktorer stor
sambandet mellan agentens anstrangning och re-
sultatet - ska ersdttningen, allt annat lika, ha en
stor fast komponent. P4 motsvarande satt galler

att agentens ersattning har en stor rorlig kompo-
nent ndr risken dr obetydlig. Foretag verksamma i
riskabla branscher ska darfor ha mindre inslag av
options- och bonusprogram for foretagsledning-
en, medan foretag som dr verksamma i mer sta-
bila branscher ska ha ett storre inslag av resultat-
16n. Denna forutsdgelse har fatt visst stod i data,
men det finns viktiga metodproblem med dylika
test. Vi dterkommer till frdigan om empiriska test
langre fram i artikeln.

Karriarhansyn

Under ett par decennier studerade Holmstrém -
ibland ensam och ibland tillsammans med andra
forskare - optimala kontrakt under mer realistis-
ka antaganden dn i den ursprungliga modellen.
Vi sammanfattar nu kortfattat nagra av dessa stu-
dier. En av dem (Holmstrom 1982a) studerade en
annan aspekt av prestationslon i ett langre dyna-
miskt tidsperspektiv. 2) Tanken 4r har att en fram-
gangsrik anstdlld inte bara kan belonas med en
hog 16n i dag, utan ocksd med befordran till ett
béttre jobb i framtiden.

Detta ar Holmstroms sa kallade modell for kar-
riarhdnsyn. Denna kastar nytt ljus 6ver en viktig
orsak till de stora loneskillnader vi kan observe-
ra i samhdllet. En vd for ett storbolag kan ha ett
optionsprogram som ger mangdubbelt stdrre er-
sadttning dn en mellanchef. Speglar denna enor-
ma skillnad verkligen deras skillnad i produkti-
vitet? Vi ska hdr inte diskutera om chefernas er-
sdttning ar for stor eller for liten. 3) I stallet vill
vi peka pd en intressant skillnad vad galler inci-
tament i borjan och i slutet av karridren. Chan-
sen att fd en svindlande hog 16n som vd i framti-
den kan locka en ambitios ung mellanchef att ar-
beta extra hdrt, &ven om hens kontrakt inte visar
ndgon tydlig koppling mellan prestation och 16n.
En vd i slutet av karridren mdste i stallet fa betalt
for prestation, till exempel med hjdlp av ett op-
tionsprogram, eftersom karridrhdnsyn inte lang-
re ger tillrackliga incitament. I sjdlva verket in-
dikerar modellen att unga anstranger sig mer an
vad som dr samhallsekonomiskt effektivt, medan
aldre - som redan gjort karridr - inte anstrang-
er sig tillrdckligt. I en utvidgning av modellen vi-
sar Holmstrom och Ricart I Costa (1986) att yng-
re chefer till och med lockas att ta beslut som kan
skada foretaget - exempelvis Gverinvestera i pre-
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stigeprojekt - for att detta okar deras rykte pa den
externa arbetsmarknaden.

Karridarmodellen ger en intressant bild av hur
incitamenten fordndras 6ver livscykeln. Som ung
kanske man arbetar stenhdrt for en relativt lag
16n. S& vinner man sin befordran och kan sld
sig till ro med en hogre 16n. Detta monster fore-
faller stimma ganska val overens med verklig-
heten (dven om det naturligtvis finns undantag,
bdde bland yngre doktorander och &ldre profes-
sorer). 4)

Holmstréms karridrmodell har ocksa fétt fle-
ra tillampningar utanfor den sndva foretagsvarl-
den. En tillimpning galler politiska karridrer ddr
befordran i stallet tolkas som aterval. DA politi-
ker har en alldeles sarskild anledning att forsoka
overtyga vdljarna om sin kompetens alldeles fore
valen, sd kan deras anstrangningar i den vdgen
leda till s kallade politiska konjunkturcykler (se
exempelvis Persson och Tabellini 2000).

Starka eller svaga incitament?

En viktig frdga dr om kopplingen mellan 16n och
prestationsmatt ska vara svag eller stark. Ovan
sdg vi att kopplingen ska vara svag om presta-
tionsmdttet dr osdkert. Det kan ocksd vara ond-
digt, eller till och med skadligt, att ge prestations-
16n till yngre anstdllda som dndd arbetar hdrt
pa grund av karridrhdnsyn. I andra studier har
Holmstrom undersokt de dvriga faktorer som styr
avvdgningen mellan starka och svaga loneinci-
tament.

Hur ska lonen sattas om agenten inte bara har
en enda arbetsuppgift, som i den enklaste model-
len, utan manga? Forutom det kortsiktiga kassa-
flodet kanske ocksa vd utvarderas efter vad hen
astadkommit vad gdller 1dngsiktig vinst och kan-
ske dven efter hdnsyn till héllbarhet och jam-
stalldhet.

Holmstrém och Milgrom (1991, 1994) stude-
rade denna frdga. De visade hur agenten tende-
rar att koncentrera sina anstrangningar pd arbets-
uppgifter vilkas resultat 14tt kan matas, men for-
summa andra uppgifter som dr svarmdtbara men
langsiktigt lika viktiga. Exemplen dr manga. Om
vi hdller fast vid vd-16ner: beloningar for kortsik-
tiga vinster kan fd en vd att férsumma uppgifter
med kortsiktiga kostnader och langsiktiga svarbe-
rdknade vinster, som till exempel forskning och

utveckling. I branscher dar de senare uppgifter-
na dr viktiga, men svarmdtbara och ddrfér sva-
ra att belona, bor alltsa kopplingen till kortsikti-
ga vinstfloden vara svag.

Ett annat exempel gdller skolan. Om ldrarlo-
nerna satts efter elevernas prestationer pa de na-
tionella proven kan ldrare dgna oproportionerlig
undervisningstid till att drilla eleverna infor dessa
prov. Det blir ddrfér mindre tid 6ver for mer svar-
matbara fardigheter, som kreativitet och kritiskt
tankande. For att motverka detta bor lararlonerna
i huvudsak vara fasta, eller atminstone inte kopp-
las till resultaten pa nationella prov.

"Ta till exempel en vd for ett bors-
noterat bolag — ska hennes I6n
enkom baseras pd foretagets vinst,
i form av ett bonusprogram?
Svaret dr nej”

Denna modell, som med en engelsk term bru-
kar kallas for Holmstroms och Milgroms multitas-
kingmodell, har fétt ett stort genomslag i littera-
turen. Den har mdnga tillimpningar inom sdval
privat som offentlig sektor.

En annan frdga ror lagarbete. Den klassiska
principal/agent-modellen fran 1979 gdller en en-
da anstalld med en enda arbetsuppgift. I verklig-
heten ligger i manga fall ett lagarbete till grund
for foretagets resultat. Holmstrom (1982b) ana-
lyserar just den fragan. Problemet 4r att i ett ar-
betslag - dar principalen inte kan observera vad
var och en gor - kan enskilda medlemmar ta det
lugnt och &ka sndlskjuts pd de 6vrigas anstrdng-
ningar. Holmstrom visade att incitamenten for
den enskilde att anstranga sig kan bli alltfor sva-
ga. I fallet da hela foretagets dverskott delas mel-
lan lagets medlemmar (som i ett arbetarstyrt f6-
retag) blir den totala anstrangningen mindre an
vad som vore effektivt.

Hur ska man da l6sa detta problem? Svaret ar
att man madste vassa incitamenten for hela laget;
det mdste f& mer betalt dn Gverskottet ndr den to-
tala prestationen ar god och mindre nar prestatio-
nen ar medelmadttig. Men det gar ju inte om hela
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vinsten ska ga till arbetslaget. Darfor krdvs en ut-
omstdende dgare, som kan skjuta till extra peng-
ar vid exceptionella prestationer. Holmstrom dis-
kuterar hur detta ska g till i praktiken, om den
utomstdende dgaren trots allt krdver att fd en ge-
nomsnittlig del i vinsten, pa lang sikt.

[ denna uppsats pekar Holmstrom pd en viktig
funktion for dgare av foretag. Vi dr ddrmed inne
pd omrddet foretagsteori, som sysslar med fragan
vad ett foretag egentligen ar for ndgot. Detta har
varit ett barande tema i Oliver Harts forskning.

Grossman och Hart: ett genombrott
Ar 1986 publicerade Oliver Hart, tillsammans
med Sanford Grossman, en uppsats som stall-
de fragan om foretaget pd ett helt nytt sitt. Den
handlade specifikt om vertikal integration, det
vill sdga fragan om det ar effektivt for ett foretag
att aga sin leverantor eller ej. Deras argument vi-
sade sig kunna generaliseras till forhallandet mel-
lan foretaget och alla olika intressenter: kunder,
leverantorer, finansiarer med flera. I princip skul-
le alla intressenter kunna skriva kontrakt om alla
sina goranden och latanden under olika omstan-
digheter, men i praktiken ar detta omajligt. I stal-
let ingdr de ett inkomplett kontrakt om vem som
far fatta egna beslut under vilka omstdndigheter
- utan att man i forvag kommer 6verens om vilka
dessa beslut ska vara. Darmed har man ocksa fatt
en teori om dganderatt, da dgaren ju dr just den
part som har rétt att pd egen hand fatta de vik-
tigaste besluten. Ddrmed fdr dgaren en starkare
forhandlingsposition ndr Gverskottet ska fordelas
mellan intressenterna, vilket ger en hogre forvan-
tad avkastning pa investeringar i verksamheten.
Ett exempel dr uppfinnaren som letar efter en
ny produkt. Om denna produkt, vars egenskaper
man inte kan beskriva i forvdg, skulle visa sig an-
vandbar, behovs ocksd en maskin for att tillver-
ka den - maskinen &dgs av en person som foljer
uppfinnarens projekt med stort intresse. Vi har da
tva intressenter i det eventuella foretag som ska
tillverka produkten: uppfinnaren och maskinaga-
ren. Bor innovationen och maskinen dgas av se-
parata foretag eller i ett och samma foretag? Och
ska i sd fall uppfinnaren dga foretaget (och an-
stdlla maskinoperatoren) eller ska maskinopera-
toren vara dgare (och anstdlla uppfinnaren)?
Grossman och Hart visar att en intressent bor

aga sin egen produktionsprocess om dennes icke-
kontrakterbara agerande dr viktigt for hela foreta-
gets framgdng. Om vi gor det rimliga antagandet
att uppfinnandet ar viktigt och svdrt att kontrak-
tera, betyder detta att uppfinnaren ska &dga sin
innovation, vilket ger starkare incitament till att
forska fram den. Om investeringar i maskinen dr
relativt oviktiga dar den basta losningen att upp-
finnaren dven dger maskinen, i ett och samma f6-
retag. Om maskinisten dger sin maskin kan den-
ne hota uppfinnaren att inte fd utnyttja maski-
nen, vilket ger maskinisten en storre del av pro-
duktionsoverskottet i forhandlingen. Detta for-
svagar incitamenten fér uppfinnaren och starker
incitamenten for maskinisten, men det dr ineffek-
tivt dd maskinistens investeringsincitament ar re-
lativt oviktiga. Om maskinisten dgde bade inno-
vationen och maskinen, och anstillde uppfin-
naren for att forska, skulle uppfinnaren ha an-
nu svagare incitament till innovation - och da
kanske inte uppfinningen alls kommer till stand.
Slutligen kan vi tanka oss ett fall dar det ar vik-
tigt att ge bdda parter incitament att investera och
forska. Dd blir den optimala 16sningen att bagge
ager var sitt foretag och 19ser sitt samarbete Gver
marknaden.

Den viktigaste insikten i Grossman och Hart
(1986) ar att kompletta kontrakt som inte dr moj-
liga (till exempel for att alla eventualiteter inte
kan formuleras i juridiskt bindande form) ofta
kan ersdttas av inkompletta kontrakt som forde-
lar besluts- och dganderdtter. Forskarna staller en
rad fundamentala fragor om vertikal integration,
om foretagets granser och om dganderdttens na-
tur. Den teori som artikeln introducerar har dar-
igenom kastat nytt ljus 6ver foreteelser som eko-
nomer, jurister och politiker diskuterat i 1dnga ti-
der: varfor sméféretag dr mer innovativa dn stor-
foretag, varfor statliga foretag ofta stagnerar och
vad som bestammer granserna for offentligt res-
pektive privat féretagande.

Privatiseringar av offentlig
verksamhet

Ett viktigt tillimpningsomrade fér Harts teori dr
gransdragningen mellan privat och offentlig sek-
tor. Ska en offentlig myndighet vilja att bestélla
tjdnster som undervisning, halsovard eller fang-
elseforvaring frdn privata entreprendrer, eller ska
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de produceras i offentlig regi? Teorin for inkom-
pletta kontrakt dr avgorande for att kunna be-
svara dessa fragor. I en varld av kompletta kon-
trakt spelar namligen sjdlva dagandeformen ingen
roll: staten kan skriva samma incitamentskon-
trakt med en statligt anstdlld som med ett pri-
vat foretag.

En artikel av Hart med flera (1997) diskute-
rar denna fraga i termer av teorin for inkomplet-
ta kontrakt. Typiskt onskar staten bdsta mdjliga
kvalitet i tjansten till lagsta mojliga pris. Hart och
hans medforfattare fokuserar pa (det ofta realis-
tiska) fallet nar kvalitet inte gdr att fullt ut speci-
ficera i ett kontrakt. Anta nu att det finns tva ty-
per av investeringar. Dels kan utdvaren gora in-
vesteringar som sdnker kostnaderna for tjdnsten,
men dessa investeringar kan ocksa sdnka tjans-
tens kvalitet. Dels kan ut6varen investera i inno-
vationer for att forbattra kvaliteten i tjansten. Om
verksamheten dr offentlig, med en anstalld fore-
standare, har denne svaga incitament att genom-
fora ndgondera av investeringarna - eftersom det
dr svart att specificera “kvalitet” och knyta den
till 16nen i ett anstdllningskontrakt. Om i stal-
let en privat leverantor driver verksamheten har
denne starkare incitament att genomftra bada
typer av investeringar. Agandet ger leverantéren
hogre forhandlingsstyrka och ddrigenom en hog-
re ersdttning ju mer vdrdefull tjdnsten dr.

Hart med medforfattare visar dock att privati-
seringar kommer att ge ineffektivt stora kostnads-
sdnkningar pa bekostnad av kvaliteten, eftersom
sdnkta kostnader direkt leder till storre vinst for
entreprenoren, medan det dr svarare att fa kom-
pensation for icke-kontrakterbara kvalitetshoj-
ningar. Huruvida privat eller offentligt dgande
ar bast kommer att bero pd hur mycket kvalite-
ten paverkas av kostnadsbesparingar, hur viktiga
innovationer i kvalitet dr, hur incitamenten hos
offentligt anstdllda ser ut, samt huruvida man
kan sdkerstélla en fungerande konkurrens mel-
lan olika privata producenter.

Forfattarna visar alltsd att incitamenten for pri-
vata aktorer att sanka kostnaderna, till priset av
ldgre kvalitet, i vissa fall kan bli alltfor starka.
Svenskar kdnner igen resonemanget fran diskus-
sionen kring kvalitet och kostnader inom vard och
skola, ddr omfattande privatiseringar skett under
senare ar. Hart, Shleifer och Vishny var speciellt

bekymrade over fdngvdrden, vilken till viss del
privatiserats i USA. Ett intressant faktum 4r att
amerikanska myndigheter nyligen funnit att for-
héllandena i privata fangelser ibland ar oaccep-
tabla och att darfor fangvarden bor aterforas till
(deD)statlig regi.

Sammanfattning

Oliver Hart och Bengt Holmstrom har gett eko-
nomerna en rad nya insikter. Deras arbeten har
utpraglad grundforskningskaraktar, men i kon-
traktsteorin - det forskningsomrdde som bygger
pd deras bidrag - finns ett stort antal viktiga till-
ldmpningar. De empiriska stoden for deras teo-
rier har varit blandade, vilket i sin tur stimulerat
till ytterligare studier. Det dr svdrt att hitta ndgot
omrade inom nationalekonomin som blommat
upp sa starkt under senare decennier som just
kontraktsteorin. Teorin har ocksd influerat manga
andra omraden, bade inom och utanfor national-
ekonomins traditionella rdmdrken.

D4 de prisbelonade bidragen utgor ren grund-
forskning ska man inte védnta sig att de anger
omedelbara och fdrdiga svar pa konkreta fragor
om en viss direktors bonusavtal dr vettigt, om {6-
retagen inom en viss bransch bor fusionera, eller
om man bor driva en specifik offentlig verksam-
het i privat regi. Hart och Holmstrom skulle fram-
halla att det enskilda fallet alltid beror pa specifi-
ka omstdndigheter. Deras teorier ger oss dock en
ytterst anvandbar verktygsldda for att narstudera
den specifika branschen eller det aktuella foreta-
get och fa fram ett konkret svar.

Texten dr en forkortad och redigerad version av ar-
tikeln om ekonomipristagarna 2016 i tidskriften
Ekonomisk Debatt 8/2016. Originalartikeln finns
i sin helhet pd www.ekonomiskdebatt.se.
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Fotnoter

1) Bland annat skrev James Mirrlees 1975 en uppsats som
behandlade fragan. Denna uppsats forblev dock opubli-
cerad till 1999, ndr forskningen pa omradet hade borjat
blomma upp och den ekonomiska professionen - efter
det att Mirrlees fatt Ekonomipriset 1996 — borjat intressera
sig for vad han hade i byralddan.

2) Artikeln publicerades ursprungligen 1982 i en festskrift
till Lars Wahlbeck, professor i foretagsekonomi och
sedermera rektor vid Svenska Handelshdgskolan i Hel-
singfors pa 1960- och 1970-talen. Att publicera en artikel
i en festskrift ségs ju vara ett lika effektivt satt att fa den
bortglémd som att ldgga manuskriptet i byrdladan.
Holmstroms artikel blev dock ganska omgaende flitigt
citerad och sedemera omtryckt i Review of Economic
Studies (1999), i samma nummer som Mirrlees manu-
skript fran 1975 (se fotnot 1).

3) Huruvida I8nenivaerna till fretagsledningar &r for
hoga eller ej &r en hett debatterad fraga dven bland
akademiker — exempel pa tva skilda positioner dr Be-
bchuk och Fried (2006) och Kaplan (2012). Klart &r dock
att ledningens beslut har avgérande betydelse for foreta-
gens framgang. | extrema fall kan de rycka upp och rddda
ett mer eller mindre dédsdémt féretag, som Lee lacocca

i Chrysler pd 1980-talet, eller Jan Wallander i Handelsban-
ken pd 1970-talet.

4) Holmstroms karriarmodell har vissa likheter med
Lazears och Rosens (1981) s k torneringsmodell, men vi
vill understryka en viktig skillnad. | Holmstréms modell
ger den anstélldas prestation information om hur
kompetent hen &r. Det &r viktigt for att gora en hagrande
|6nedkning trovdrdig; en individ med hog kompetens kan
hota med att byta arbetsgivare om lonedkningen uteblir.
Trovérdighetsaspekten kan ibland vara betydelsefull,
sarskilt i ett [dngre perspektiv.
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Kommentar:

Mikael Kosk
Redaktor for Ekonomiska samfundets tidskrift.

Den offentliga och privata sektorn

har olika mal

| sitt festforedrag i riksdagen i mars
2017 gick Bengt Holmstrom in pa
vad som skiljer dt den offentliga och
den privata sektorn. Hans huvudtes
var att den privata sektorns effektivi-
tet och vinstmaximering inte direkt
kan kopieras till den offentliga sek-
torn. I sjalva verket dr den offentliga
sektorns viktigaste egenskap att den
inte behdver maximera vinsten. Den
privata och den offentliga sektorn har
olika spelregler och olika uppgifter.

Enligt Holmstrom dr det fel utgangspunkt
att framstalla den offentliga sektorn som by-
rakratisk och ineffektiv. Dess uppgift ar i for-
sta hand att l6sa svdra problem som den pri-
vata sektorn inte kan 16sa. For att gora det
maste det offentliga organisera sig pa ett vet-
tigt sdtt och da dr det byrdkratin som ar den
mest dndamdlsenliga och effektiva organisa-
tionsformen. Holmstrdm namnde vardrefor-
men som den Overldgset svdraste utmaning-
en. Den kommer att f4 ovantade och trdki-
ga konsekvenser men den storsta fordelen
dr att vardsystemet omfattar alla.

Som ett enklare exempel talade Holm-
strom om hur Helsingfors planldggs. Det
handlar om ett gemensamt intresse som in-
te kan goras av ett privat bolag. Planldgg-
ningen innefattar svdrmdtbara saker som
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hur vacker staden ar. En vinstmaximering skulle
forstora sddana mdl. Inte heller i privata foretag
dar det bra att alltfor mycket betona ldttmatta in-
dikatorer som vinsten. Langsamma mdtare som
kvalitet ska komma in i bilden men de dr svdra
att kvantifiera och skriva in i kontrakt.

Bakgrunden till upptrddandet i riksdagen dr den
forskning som Holmstrom och Oliver Hart fick
ekonomipriset till Alfred Nobels minne for, sa-
som den beskrivs i foregdende artikel. I riksda-
gen plockade Holmstrom upp samma exempel
som tas fram i slutet av Ekonomipriskommitténs
artikel, det vill sdga fangvarden i USA. Den priva-
tiserades till en del men privatiseringen togs till-
baka dd forhallandena visade sig vara oaccepta-
bla. De privata fangelserna var kostnadseffektiva
men kvaliteten holl inte. Fingvarden har manga

mal som inte gdr att mdta pa nagot enkelt satt.

Hart och Holmstrom har gjort grundforskning
som visar att det inte finns ndgra raka svar pa
fragan om man bor bedriva en specifik offentlig
verksamhet i privat regi, eller vilka beloningssys-
tem som dr de vettigaste inom olika branscher.
Forskningen visar i varje fall att privatisering-
ar i effektivitetens namn kan vara ineffektiva da
de sdnker kostnaderna pa bekostnad av kvalite-
ten. Staten onskar bdsta mojliga kvalitet till 1dg-
sta mojliga pris, men kvalitet gdr inte fullt ut att
specificera i kontrakt. Bade offentliga och priva-
ta utdvare kan investera i innovationer som for-
battrar kvaliteten i tjansten beroende pd hur in-
citamenten ser ut.

Det som Holmstrom undvek att gd narmare in pa
i festforedraget dr frdgan om den offentliga sek-
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torns omfattning. Han har gjort sig kand som en
rdtt ettrig foresprdkare for att den offentliga sek-
torn i Finland borde minskas, men den hér gdng-
en gick han som katten kring den heta gréten.
Det dr en dterkommande kdpphdst i den inhem-
ska ekonomiska debatten att den offentliga sek-
torn dr for stor, men det dr inte latt att definie-
ra ett mdtt pa ndr den vuxit sig for stor. Holm-
strom riktade sig pa ett synnerligen pedagogiskt
satt till riksdagsledamdterna med att den offentli-
ga sektorn har vissa sarskilda uppgifter som inte
kan dverforas till marknaden. Han gick inte in pa
den brannheta frdgan om det offentliga trots allt
har en del uppgifter som battre kunde skotas av
marknaden. I varje fall gar det att forbdttra den
offentliga sektorn genom att ta in av den priva-
ta sektorns effektivitet utan att ta efter dess mal.

Med samma pedagogiska tydlighet beritta-
de Holmstrom vad som dr marknadsekonomins
starkaste sida: det ar att ge manniskor alterna-
tiv. Konkurrensen dr en f6ljd av alternativen och
den pdverkar kvalitet och utbud. Holmstrdm job-
bar vid MIT och han tog universitetsvdrlden i
USA som exempel: studerande har manga priva-
ta och ocksd offentliga universitet att vdlja mel-
lan och det finns en konkurrens mellan dem som
gor att flera av dem ndr yppersta niva. I samma
veva passade han pa att ge en kdnga dt de fin-
landska universiteten for att de inte konkurre-
rar och for att det finns en svag rorlighet mellan
dem. Hans lika radikala som tdnkvirda forslag
dr att det finns en enda dorr till Helsingfors uni-
versitet - sedan vdljer de studerande vad de vill
ldsa och universitetet hjdlper dem med att finna
vad de brinner for.

Holmstrom balanserar mellan rollen som en
stringent vetenskapsman och en opinionsbilda-
re som med bredare kratta ruskar om i den litet
slokande debattradgdrden i Finland. P4 handels-
kamrarnas jubileumsseminarium i augusti kasta-
de han fram att det borde ga att skdra i pensio-
nerna i framtiden, for att betalarnas borda ska
vara rimlig och rattvis. Han ansdg att den berdk-
nade avkastningen pa 3,5 procent 4r i overkant
och att 2,5 procent ar mer realistiskt. Han antyd-
de att 200 miljarder i pensionstillgdngar inte nod-
vandigtvis rdcker langt dd man inte vet hur aktie-
marknaden artar sig i framtiden och dé eventuel-

la depressioner och krig borde tas i betraktande.
En och annan undrade om nobelpristagaren
plockat sina pensionsberdkningar ur hatten. Hans
scenario saknar stod i Pensionsskyddscentralens
utrdkningar, som visar att hdllbarheten f6rutsat-
ter en genomsnittlig ekonomisk tillvdxt pa lang
sikt. Det gdr inte att gora berdkningar utifrdn hy-
potetiska antaganden om olika slags kriser i fram-
tiden. Dessutom skulle en nedskdrning av kom-
mande pensionsdtaganden krdva en grundlags-
andring da intjdnad pension tnjuter egendoms-
skydd. Sedan kan det gott och val diskuteras om
den senaste pensionsreformen d4r ett rattvist och
rimligt kontrakt mellan olika generationer.

"Holmstrom riktade sig pd ett syn-

nerligen pedagogiskt sctt till

riksdagsleaamaterna med att den
offentliga sektorn har vissa scrskil-

da uppgifter som inte kan overfo-
ras till marknaden.

Vid samma tillfdlle tog Holmstrom bladet fran
munnen rorande skatterna och den statliga upp-
ldningen: Det finns for mycket utgifter, med and-
ra ord dr staten for stor.

I riksdagen ndgra mdnader tidigare uttryckte
han sig pd ett betydligt mer diplomatiskt satt. Det
kan ses som en aning opportunistiskt att modi-
fiera sitt budskap beroende pa vilken publik man
riktar sig till, men taktlost hade det kanske varit
att foreldsa for riksdagen hur stor eller liten sta-
ten borde vara.

Nar Holmstrom var gdst hos ndringslivets
sprdkror EVA och forskningscentralen Etla i no-
vember 2016 férkunnade han att fackforeningsro-
relsen fordndras eller forsvinner helt, annars kla-
rar sig Finland inte.

Det ar klart att premisserna for det slag av kol-
lektiva 16sningar som fackforeningsrorelsen re-
presenterat oundvikligen férdndras. Av en forska-
re som har kontraktsteori som sin specialitet gar
det dnda att forvanta sig en djupare problemati-
sering. Kollektivavtal som anger ramarna for ar-
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Bengt Holmstrém héll festféredrag i riksdagen den 29 mars 2017.

betsvillkoren har inte bara en ekonomisk ratio-
nalitet utan ocksd en social dimension; nar ar-
betstagarna som kollektiv 4&r med om att bestdm-
ma arbetsvillkoren stdrker det sammanhallning-
en i samhallet.

Det ar tydligt att den ekonomiska forskningsen-
heten Helsinki Graduate School of Economics
uppstdr som en f6ljd av att Holmstrom fick det s&
kallade Nobelpriset i ekonomi tillsammans med
Oliver Hart. Enheten inrdttas som ett samarbe-
te mellan Aalto-universitetet, Helsingfors univer-
sitet och Svenska handelshogskolan, med Fin-

lands Bank med pa ett hérn. Man hoppas blasa
liv i forskningen kring bland annat makroekono-
mi och offentlig ekonomi.

Det vacker en del ont blod att staten staller
upp med finansiering av en ny forskningsenhet
direkt efter att den gjort tunga nedskdrningar i
hogskolesektorn. Munterhet vdcker det att den
nya institutionen kallas toppenhet redan innan
den inrattats. Inte desto mindre ar det nya samar-
betsformer, en ny rorlighet mellan hogskolor och
samarbete med institutioner ddr forskningen till-
lampas som dr framtidens modell.
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Marja Nykanen

Marja Nykdnen &r direktionsmedlem vid Finlands
Bank med ansvar for finansmarknadsfragorna,
makrotillsynspolitiken, statistiken, de juridiska

frdgorna och ekonomi- och personalférvaltnin-
gen. Nykdnen svarar ocksa for dvervakningen av
riskerna i investeringsverksamheten och penning-
politiska risker. Hon ar medlem i EU:s ekonomiska
och finansiella kommitté (EFC).

Sa ska framtida finansiella kriser forhindras

Makrotillsynspolitiken soker identi-
fiera sddana varningssignaler som
har upprepat sig fran finanskris till
finanskris och som slutligen har
kunnat dventyra det finansiella
systemet som helhet. Sa kallade
riskindikatorer uppdateras for att
spegla utvecklingstrenderna pa
finansmarknaden. Syftet &r att un-
der alla forhdllanden sakerstalla en
storningsfri finansférmedling som
framjar ekonomisk tillvaxt.

betydande samhallseko-
nomiska kostnader. Till de direkta kostnader-
na kommer omfattande kostnader i form av
forlorad ekonomisk tillvaxt. Den senaste glo-
bala finanskrisen visade tydligt att en val-
fungerande finansiell sektor och storningsfri
finansformedling dr av storsta vikt for ekono-
misk tillvdxt och sysselsdttning. I sparen av
finanskrisen uppstod makrotillsynspolitiken,
som syftar till att under alla forhallanden sa-
kerstdlla en storningsfri finansformedling som
framjar ekonomisk tillvaxt.
Makrotillsynspolitiken dr inriktad pa att
motverka sa kallade systemrisker i det finan-
siella systemet som helhet. Systemriskerna
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kan indelas i cykliska och strukturella risker. Cyk-
liska systemrisker har samband med exempel-
vis overdrivna fluktuationer i kreditcykeln, sa-
som kraftig kredittillvaxt i ett ldge med stark eko-
nomisk tillviaxt och efterféljande sammanbrott i
utldningen. Strukturella risker eller sarbarheter
kan i sin tur spegla till exempel den strukturella
koncentrationen inom banksektorn eller den 6v-
riga finanssektorn eller en kraftig koncentration
av bankernas utldning till en enda sektor.

Finanskrisen visade att endast sddana banker och
andra finansiella aktorer som dr starka och sunda
kan fungera normalt och tillhandahélla finansie-
ring utan storningar ocksd i svara tider. Med tan-
ke pé funktionssakerheten dr det viktigt att cen-
trala aktorer har en hog risktolerans och tillrack-
liga kapitalbuffertar for riskerna i verksamheten.

Finanskrisen blottade ocksa existerande nat-
verk och 0msesidiga beroendeforhillanden pa
den globala finansmarknaden, som tog sig ut-
tryck i komplicerade kopplingar mellan aktorer-

na via innehav, placeringar, krediter och liknande
dtaganden (t.ex. vdrdepapperiserade amerikan-
ska bostadslan, som ocksa saldes till europeiska
banker). Det handlade om vidstrackta och kom-
plexa - och darfor ofta ogenomskinliga - natverk.
I ett gott konjunkturldge, ddr det rddde ett 6mse-
sidigt fortroende mellan aktorerna, fungerade de
finansiella ndtverken oklanderligt, men nar pro-
blem uppstod spred sig storningarna snabbt i nat-
verket och fick mdngfaldiga konsekvenser. Det
visade sig att ndtverket dr lika starkt som dess
svagaste lank. Darfor dr det viktigt att se till att de
aktorer som har stor betydelse for hela natverkets
storningsfria funktion ocksa har god motstands-
kraft mot olika chocker.

Makrotillsynspolitiken soker med ledning av tidi-
gare finanskriser identifiera sddana varningssig-
naler som har upprepat sig fran finanskris till fi-
nanskris och som slutligen har kunnat aventyra
funktionen i det finansiella systemet som helhet.
Hit hor till exempel perioder av kraftig skuldok-
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Gemensam Forslag av
Analys bedémning Finans- Yttraonden Makro-
Sl av inspek- fra;, tillsyns-
v atgards- tionens myneigs
Atgérds- behov direktor heterna pesiut
rekommen-
dation
Finlands Finans- Finans- Finans- Finans-
Bank, ministeriet, inspektionen ministeriet, inspek-
Finans- Finans- Social- och tionens
inspektionen inspektionen hélsovards- direktion
ministeriet,
Finlands
Bank

Diagram 1: Beredning av makrotillsynspolitiken i Finland.

ning och sd kallade bubblor i samband med dem,
det vill sdga stigande tillgdngsvarden sdsom bo-
stads- eller fastighetspriser.

Men en undersokning av det forflutna ar inte
tillrdckligt. Utvecklingen och fordndringarna pd
finansmarknaden maste f6ljas upp kontinuerligt.
Nya fenomen bedoms ur ett finansiellt stabilitets-
perspektiv, och mdtare som varnar for risker, sa
kallade riskindikatorer, uppdateras for att spegla
utvecklingstrenderna pa finansmarknaden.

Makrotillsynspolitiken bygger pa en samlad ana-
lys av det finansiella ldget i Finland och globalt
och péd en bedomning av utsikterna for cykliska
och strukturella risker. I analysen utnyttjas kvan-
titativa indikatorer (t.ex. trendavvikelsen avseen-
de kreditstocken och BNP och den privata sek-
torns skuldsdttning) som speglar det finansiella
systemets utveckling och kvalitativ information
om riskerna i det finansiella systemet. Med hjalp
av analysen skapas en bild av riskerna for den fi-

nansiella stabiliteten och bedoms vilka eventuel-
la atgdrder som behovs for att motverka en ok-
ning av riskerna eller stdrka de finansiella akt6-
rernas risktolerans. Effekterna av olika makrotill-
synsatgdrder eller kombinationer av dem beddms
likasd med ledning av analysen. Malet dr alltid att
hitta det effektivaste och bast avpassade verkty-
get mot systemrisker.

Risker for den finansiella stabiliteten kan byg-
gas upp snabbt och motdtgarder mdste sattas in i
ratt tid. Tidigare finanskriser har visat att de ba-
komliggande orsakerna varierar och ar en f6ljd
av samverkan mellan flera olika faktorer. Exem-
pel pd sddana bakgrundsfaktorer ar kraftig ut-
ldningstillvaxt, hushdllens dverdrivna skuldsatt-
ning och snabbt stigande bostadspriser eller and-
ra tillgdngspriser. For en effektiv och dndamals-
enlig makrotillsynspolitik krdvs en tillrackligt
bred uppsattning lattillgangliga makrotillsyns-
verktyg.
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Behovet av cykliska makrotillsynsatgérder be-
doms i regel kvartalsvis. Bedomningen av det
kontracykliska buffertkravet bygger pd lag. Beho-
vet av strukturella makrotillsynsverktyg ses van-
ligen Gver en gang per dr.

De finlandska myndigheterna bereder mak-
rotillsynsbesluten i ndra samarbete (diagram 1).
Experter fran Finlands Bank och Finansinspek-
tionen tar forst fram en analys av systemrisker-
na och en rekommendation om nddvandiga t-
gdrder. P4 basis av detta bedomer representan-
ter for Finansministeriet, Finansinspektionen och
Finlands Bank behovet av makrotillsynsatgarder.
Med utgdngspunkt i beredningen utarbetar Fi-
nansinspektionens direktor forslag till policydtgar-
der och myndigheterna avger yttranden om for-
slagen. Makrotillsynsbeslutet fattas av Finansin-
spektionens direktion, dar det forutom foretrada-
re for myndigheterna ocksa sitter tvd utomstden-
de experter. For att frimja en transparent besluts-
process laggs bland annat beslutsmotiveringarna,
en stor del av indikatorerna och fullstdndiga rap-
porter av ldgesanalysen ut pa Finlands Banks och
Finansinspektionens webbplatser.

Hushallens vdxande skuldsattning till {6ljd av bo-
stadsutldningen och banksystemets koncentra-
tion och kopplingar till andra nordiska lander ut-
gor huvudsakliga kallor till risker och sarbarhe-
ter for den finansiella stabiliteten i Finland. I takt
med strukturomvandlingen inom den finldindska
banksektorn tar utlindska bankers filialer dver
en allt storre del av bankverksamheten. Den for-
djupade finansiella integrationen i Norden har
oOkat det nordiska samarbetets betydelse och in-
tensifierat myndighetssamarbetet.

Forskning visar att hushallens overdrivna
skuldséttning har varit en av de framsta orsaker-
na till de allra djupaste finansiella och ekonomis-
ka kriserna. Hogbeldnade hushall ar mer bendg-
na att minska sin konsumtion om den ekonomis-
ka utvecklingen dr svagare dn vantat. For att kla-
ra boldneutgifterna mdste hushdllen dra ned pd
sin konsumtion, med ytterligare ekonomisk av-

mattning som f6ljd. Hushéll med en hog beld-
ningsgrad i forhallande till sina inkomster dr sar-
skilt sdrbara for stigande rdntor och arbetsloshet,
medan hushdll med en hog beldningsgrad i for-
héllande till sina tillgdngar ar sdrbara for sjun-
kande bostadspriser.

De finldndska hushallen fortsatter att skuldsat-
ta sig allt mer och framfor allt konsumtionskredi-
terna och bostadsbolagsldnen vaxer i rask takt.
denna utveckling ligger en risk for 6verbeldning,
vilket har negativa konsekvenser for den ekono-
miska tillvixten.

Makrotillsynspolitiken och makrotillsynsverkty-
gen i Finland grundar sig pa de globala och eu-
ropeiska regelreformer som har genomforts efter
finanskrisen. Som komplement till dessa beho-
ver Finland - i likhet med flera andra EU-lander
- nationellt viktiga makrotillsynsverktyg for att
avvdrja hot som byggs upp till exempel pa bola-
nemarknaden.

EU:s kapitalkravsforordning och kreditinsti-
tutsdirektiv innehéller bestimmelser om mak-
rotillsynsverktyg och atgdrder som tillimpas pd
bankernas kapitalkrav och som kan anvandas for
att paverka riskvikterna for bland annat lan med
sakerhet i bostad och annan fastighet. Riskvik-
terna anger hur stor kapitalbas en bank ska ha
i relation till sin kreditvolym for att kunna bara
eventuella kreditforluster pd utlaningen.

Syftet med det kontracykliska buffertkravet
dr att stdrka bankernas motstandskraft mot stor-
ningar vid konjunkturfluktuationer som orsakas
av kraftig kredittillvaxt samt ddmpa fluktuatio-
ner i kreditcykeln. Det lagstadgade kontracyklis-
ka buffertkravet for bankerna i Finland kan utgo-
ra hogst 2,5 procent. Enligt bedomningarna hit-
tills har det inte funnits nagot behov av att stdlla
bankerna ett kontracykliskt buffertkrav 6ver noll.

Buffertkrav for globalt eller nationellt system-
viktiga kreditinstitut anvdnds for att starka ka-
pitaltackningen hos banker som ar av en sddan
storlek eller har sd starka kopplingar att problem
som drabbar dem kunde fa bred spridning inom
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det ovriga finansiella systemet. I Finland finns
det i dagslaget inga finska banker som ar globalt
systemviktiga, men nog fyra kreditinstitut som
beddms vara nationellt systemviktiga.

Finland har infort ett nationellt makrotillsyns-
verktyg i form av en maximal beldningsgrad, ett
sa kallat lanetak, som innebdr att bostadslanets
belopp fdr utgdra hogst 90 procent av det verk-
liga vdrdet av sdkerheterna for lanet (95 procent
for kopare av forstabostad). Begransningen syftar
till att forebygga dverhettning pd boldnemarkna-
den och ddrigenom minska riskerna for den fi-
nansiella stabiliteten.

Enligt EU:s kreditinstitutsdirektiv far ett sys-
temriskbuffertkrav tas in i den nationella lagstift-
ningen. Kravet innebdr att bankerna kan aldggas
att hdlla en kapitalbuffert for strukturella, kon-
junkturoberoende systemrisker. Till skillnad fran
de flesta andra EU-ldnderna har Finland inte ta-
git in ndgra bestammelser om en systemriskbuf-
fert i nationella regelverk. En lagdndring som syf-
tar till att infora en systemriskbuffert skulle vara
befogad med tanke pd de strukturella sdrbarhe-
terna i den finldndska banksektorn, det vill sdga
sektorns koncentration och ndra kopplingar till
andra nordiska banksystem samt dess beroende
av internationell marknadsfinansiering, vilka al-
la utg6r argument for inforandet av ett lagstadgat
systemriskbuffertkrav.

Finansmarknaden ar global och kopplingarna
mellan de finansiella aktorerna gransoverskri-
dande. Systemrisker som hotar den finansiella
stabiliteten kan foljaktligen ldtt spridas fran ett
land till ett annat. Effekterna av makrotillsyns-
politiken begransas av att de nationella makrotill-
synsmyndigheternas behdrigheter i forsta hand
endast omfattar den inhemska finansiella sektorn
och inte fullstandigt utstracker sig till exempel till
bankernas utldndska filialer.

Det internationella samarbetet pd makrotill-
synsomrddet inom EU har utvecklats bland an-
nat genom inrdttandet av Europeiska systemrisk-
ndmnden, som kan ge EU-medlemsldnderna och
olika myndigheter riskvarningar och dtgardsre-

kommendationer. I bankunionen 4r de nationel-
la makrotillsynsmyndigheterna ocksa skyldiga att
samrdda med Europeiska centralbanken om an-
vandningen av makrotillsynsverktyg som baserar
sig pd EU-regelverk.

Med reciprocitetsprincipen avses att ett enskilt
lands makrotillsynsatgarder ocksa tillimpas pa
utlandska bankers och deras filialers utldning el-
ler annan verksambhet i det aktuella landet. Reci-
procitetsprincipen i samband med den gransover-
skridande anvandningen av makrotillsynsverktyg
ar viktig for Finland, eftersom en allt storre del
av bankverksamheten i Finland sker via utland-
ska bankers filialer. Tack vare reciprocitetsprinci-

pen kan nationellt beslutade makrotillsynsverk-
tyg ocksad tillimpas pa utlandska bankers filia-
ler i Finland och ddrmed pa banksektorns hela
utldning oberoende av bankens hemland. Den-
na omsesidighet dr delvis forpliktande for samt-
liga EU-medlemsldnder med stod av kreditinsti-
tutsdirektivet. I friga om vissa makrotillsynsverk-
tyg (t.ex. systemriskbuffertkravet) dr det dock in-
te obligatoriskt for ldnderna att tillimpa recipro-
citetsprincipen, men pa Europeiska systemrisk-
ndmndens rekommendation kan principen ock-
sa tillimpas pa dem.

Makrotillsynspolitiken har hittills framst fokuse-
rat pa atgdrder for att garantera en stabil och val-
fungerande banksektor. Detta dr motiverat med
tanke pd banksektorns stora betydelse for det fi-
nansiella systemet framfor allt i Europa och vet-
skapen om att osunda drag i bankverksamheten
har varit en bidragande orsak till manga finans-
kriser.

Till f6ljd av den nya finansiella regleringen
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och digitaliseringen befinner sig banksektorn nu
i ett brytningsskede. Finansiella tjanster tillhan-
dahadlls framéver av en brokig skara aktdrer och
skiljemurarna mellan funktionerna rivs ned. Av
den anledningen bor verksamhetsfaltet for mak-
rotillsynen utvidgas utanfér banksektorn, och
funktionsbaserade makrotillsynsverktyg som
staller krav pa aktorens verksamhet - inte insti-
tutsformen - tas fram.

Utvecklingsbehoven inom den finldndska
makrotillsynspolitiken géller framfor allt utform-
ningen av verktyg som kan tillgripas vid behov
for att bromsa bostadsutldningen och darige-
nom paverka hushdllens skuldsdttning. Den nu-
varande maximala beldningsgraden berdknas pa
manga olika typer av sdkerheter for lanet, vilket
minskar verktygets effekt. Berdkningsmetoden
for lanetaket bor darfor dndras sa att bostads-
lanets maximibelopp kopplas till kopeskillingen
for bostaden, precis som i de flesta andra lander
med lanetak.

For att undvika en overhettning av bostadsut-
ldningen skulle det vara motiverat att ocksa over-
vdga att ta fram nationella makrotillsynsverktyg
som kontrollerar att ldntagarens inkomster garan-
terar en tillracklig betalningsformdga. Det kun-
de till exempel vara frdga om ett verktyg som
begrdnsar bostadsldnets maximibelopp eller ldn-
tagarens skuldbetalningsborda i forhdllande till
de disponibla inkomsterna. Makrotillsynsverktyg
som ingriper i ldnevillkoren, sdsom maximildngd
och amorteringskrav for boldnet, skulle bidra till
att varna om traditionell och beprovad finlandsk
utldningspraxis.

Utover komplettering av verktygslddan for
makrotillsyn bor utvecklingsarbetet ocksa foku-

sera pa att 6ka myndigheternas redovisningsskyl-
dighet och framja en genomskinlig beslutspro-
cess. Makrotillsynsatgdrdernas genomslagskraft
blir storre nar makrotillsynspolitikens mal forstds
av en sa bred allmdnhet som mojligt.

Tack vare en sund finansiell sektor och valka-
pitaliserade finansiella aktorer dr forutsattning-
arna for utveckling av makrotillsynspolitiken nu
goda i Finland. Finlands ekonomi véxer pa bred

front. Trots sarbarheter i det finansiella syste-
met, sdsom hushdllens snabbt vdxande skuld-
sattning, finns det for ndrvarande inga omedel-
bara hot mot den finansiella stabiliteten i sikte.
En utveckling av verktygslddan for makrotillsyn
innebdr inte att alla verktyg tas i bruk omgden-
de. Beredskap for att effektivt motverka system-
risker och férebygga bubblor som rubbar den fi-
nansiella stabiliteten kraver tillgdng till en till-
rdckligt bred uppsattning verktyg som kan tillgri-
pas vid behov.
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Euron har fyllt 18 ar - men ar den myndig?

En personlig betraktelse

Vid forra arsskiftet hade det gatt 18
ar sedan euron inférdes som ge-
mensam valuta i en rad EU-lander,
bland dem Finland. Euron har alltsa
uppnatt myndighetsaldern. Men
innebdr det att var nya valuta ar
fullvuxen och kapabel att ta hand
om sig sjalv? Och hur gick det
egentligen till i begynnelsen fore
eurons fodelse?

Euron har varit Finlands valuta i 6ver 18 ar.
Till en borjan mdrktes valutaskiftet 1999 inte
sa mycket, eftersom vi i Finland och de 6vriga
deltagande landerna fortsatte att anvanda vdra
nationella sedlar och mynt. Men valutakurser-
na mellan de nationella valutorna och euron
var odterkalleligt bestdmda, och vaxlingskur-
sen 5,94573 mark per euro finns etsat i mang-
as minne. EU:s ekonomiska och monetara uni-
on EMU hade forverkligats som planerat.

Sedan eurostarten har det vuxit upp en ge-
neration unga finlandare {or vilka den euro-
peiska valutan dr en sjdlvklarhet. Och vi dld-
re har vant oss av vid att rdkna om priserna
till gamla mark. Eller finns det fortfarande folk
som multiplicerar priserna med sex for att for
att fa en klarare bild av vardet pd olika pro-
dukter och tjanster?
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De ungdomar fodda dr 1999 som har fyllt el-
ler fyller 18 under innevarande ar 4r myndiga och
far fatta beslut om sina egna angeldgenheter. Eu-
ron dr ingen levande organism, ingen manniska,
men det kan andd vara intressant att fundera pa
om vdr valuta nu stdr pa egna ben och om den
kan ta hand om sig sjdlv.

Ofta utpekas Tyskland och Frankrike, och de
europeiska ledare som forhandlade fram Maast-
richtfordraget 1992, som eurons egentliga grun-
dare. Den populdraste och enklaste forklaringen
till EMU dr att tyskarna tvingades ge upp sin om-
huldade D-mark i utbyte mot att Frankrike gav
gront ljus for den tyska aterforeningen. Det finns
en hel uppsjo litteratur om hur det gick till da
Europeiska gemenskapen omvandlades till Euro-
peiska unionen och man kom 6verens om att in-
fora en gemensam valuta. Harold James visar i
Making the European Monetary Union 1) att eu-
ron blev sa val designad eftersom beredningsan-
svaret gavs till centralbankernas chefdirektorer.
Ménga av direktorerna var ganska skeptiskt in-
stallda till projektet, men dé de sjalva fick skri-
va ihop lagstiftningen sd kdndes det battre. Eu-
ron byggdes upp enligt modell av D-marken, den

mest trovardiga valutan i Europa, och Europeis-
ka centralbankens (ECB) sate forlades till Frank-
furt. Enligt James dr det dnda lite naivt att pasta
att det var en maktkamp mellan Frankrike och
Tyskland som ledde till skapandet av EMU, men
samtidigt kan denna forklaringsmodell ha ett be-
tydande varde da den presenteras i en mera so-
fistikerad form dar systemen for formuleringen
av nationella preferenser beaktas, liksom strate-
gierna som styr internationella férhandlingar. 2)
Andrew Moravcsik forklarar i The Choice for Eu-
rope 3) uppkomsten av euron genom teorin om
sd kallad liberal intergovernmentalism. Medlems-
staterna (i synnerhet de stora) formulerade sina
preferenser, engagerade sig i mellanstatliga for-
handlingar, och kom 6verens om att delegera ut-
ovandet av penningpolitiken i EU till en sjalvstan-
dig centralbank.

En form av identitetspolitik

Uppkomsten av det fordjupade monetdra samar-
betet i Europa kan enligt James ocksd ses som en
form av identitetspolitik, dar de inblandade ak-
torerna ansdg att malsdttningen var att bygga ett
béttre, mera effektivt och fredligare Europa an
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vad tidigare generationer lyckats dstadkomma.
Utgdngen kan dartill ses som ett resultat av po-
litiskt entreprendrskap fran Europeiska kommis-
sionens och speciellt dess ditida ordférande Jac-
ques Delors sida. Det var till exempel ett initia-
tiv fran denne dynamiske fransman som ledde
till utndmningen av den sa kallade Delors-kom-
mittén, vars arbete lade grunden for den institu-
tionella arkitekturen for EMU. Och EMU-starten
kan vidare spdras till behovet av 0kat internatio-
nellt samarbete efter forsvagningen av den ame-
rikanska dollarn under 1970-talet och behovet av
ett gemensamt europeiskt svar pa utmaningarna
pd valutamarknaden. Mdnga av problemen i Eu-
ropa berodde pa de stora fluktuationerna i vaxel-
kurserna mellan dollarn och D-marken. 4)

Ur ett finskt (och for den delen svenskt eller
Osterrikiskt) perspektiv var euron sedan nagot gi-
vet dd vi inledde vara forhandlingar om medlem-
skap i EU. Det kan vara vart att minnas att det
1993-1994 radde en utbredd tveksamhet om pro-
jektet med den gemensamma valutan over hu-
vud taget skulle forverkligas - trots att vdgen mot
EMU tydligt stod inskrivet i Maastrichtfordraget. [
kampanjen infor folkomrdstningen om EU-med-
lemskapet var logiken pa ja-sidan att tona ned
betydelsen av EMU. Det slutliga beslutet om ett
eventuellt deltagande skulle i vilket fall som helst
fattas av riksdagen, hette det. De flesta ansag att
Finlands ekonomi dnda skulle vara for svag for
att uppfylla kriterierna, och dven om Finland mot
formodan vore redo for den gemensamma valu-

tan sd var det osdkert om den alls skulle inforas.

Den davarande finansministern Sauli Niinisto
var pa plats i Bryssel nyarsafton 1998 da EU:s fi-
nansministrar fattade det formella beslutet om
konverteringskurserna mellan de nationella va-

"Allt verkade dnda ga hyfsat bra
dnda till 2007 da problemen pad
den amerikanska bolanemarkna-
den forvdrrades. Mdnga europeis-
ka institutioner och banker hade
tagit stora risker med subprimeldn
till betalningssvaga hushall, som
inte kunde betala tillbaka da bubb-
lan sprack och bostadspriserna
borjade sjunka.”

lutorna och euron, utgdende frdn ECB:s och EU-
kommissionens berdkningar. “Framgangen och
stabiliteten f6r euron dr beroende av hur val {6r-
troendet bibehélls for den har unika processen.

En framgdng dr beroende av att hela den ekono-

miska politiken anpassas till de krav som den ge-
mensamma valutan stéller”, 16d Niinistds ord pa
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| vdntan pd att euron inférs
1.1.1999. Herrarna som hdller
ichampagneflaskorna dr fran
vénster ekonomikommissiondr
Yves-Thibault de Silguy, Euro-
peiska centralbankens ord-
férande Wim Duisenberg,
Osterrikes finansminister Rudolf
Edlinger och kommissionsord-
férande Jacques Santer.

motet. Efter att finansministrarna enhalligt hade
godkant eurokurserna sldpptes 3 000 euromark-
ta ballonger upp i luften pa garden till minister-
radets granitbyggnad. Inne i ministerradet floda-
de champagnen dé& ministrarna firade eurons fo-
delse. Som startpunkt for valutaunionen fastslogs
midnatt lokal tid i de elva EMU-ldnderna - pa
grund av tidsskillnaden forst i Finland. 5) Euron
sag dagens ljus den 1 januari 1999 klI. 00.00.01 i
Finland och forst en timme senare i den Gvriga
eurozonen. (Grekland, som befinner sig i samma
tidszon som Finland, kom med i EMU forst 2001.)

Niinistos ord var profetiska: Fortroende ar A
och O, och den ekonomiska politiken maste an-
passas till de krav som euron stdller. Anpassning-
en till de krav som euron stallde gick dock in-
te sd bra for alla lander. Oberoende av ekono-
misk hdlsa fick samtliga euroldnder lan ndstan li-
ka latt och till ungefar lika lag rdnta, vilket gjorde
det mojligt att satsa pd dubidsa projekt och over-
skuldsatta sig. Respekten for Maastrichtkriterier-
na minskade nar stora lander som Tyskland inte
reprimerades trots att landet brot mot budgetreg-
lerna. Det brast i den politiska disciplinen.

Allt verkade danda gé hyfsat bra dnda till 2007
da problemen pa den amerikanska boldnemark-
naden férvarrades. Mdnga europeiska institutio-
ner och banker hade tagit stora risker med sub-
primeldn till betalningssvaga hushdll, som in-
te kunde betala tillbaka da bubblan sprack och
bostadspriserna borjade sjunka. Ett annat pro-
blem var bankernas stora utldning till Osteuropa

och Baltikum, ddr de fore detta socialistlander-
na drabbades av betydande obalanser i sina af-
farer med utlandet. I augusti 2007 tvingades ECB
tillfora extra likviditet till banksystemet, samti-
digt som marknadsrdntorna borjade stiga trots att
styrrantan holls oférandrad. Minskat fortroende
mellan bankerna ledde till hogre riskpremier pa
penningmarknaden. 6) I vissa euroldnder sdsom
Irland och Spanien hade det dessutom uppstatt
overhettning pd fastighetsmarknaden, och man
borde redan tidigare ha forstatt att det handlade
om en spekulativ bubbla. 7)

Finanskris — realekonomisk kris —
skuldkris
Lehman Brothers konkurs i september 2008 var
det egentliga startskottet for den globala finans-
krisen. Centralbankerna varlden 6ver svarade
med koordinerade rantesinkningar, men stor-
ningarna pa finansmarknaden var sd allvarliga
att varldsekonomin hamnade i recession. Bade i
Europa och pd andra hdll i vérlden svarade rege-
ringarna med finanspolitisk stimulans. Budget-
underskotten skot i hojden, vilket speciellt drab-
bade ldnder med sedan tidigare svaga statsfinan-
ser, sasom Grekland. I Europa talade man om de
sa kallade GIIPS-linderna: Grekland, Italien, Ir-
land, Portugal och Spanien, som alla hade olika
grader av djupa problem. Ocksd Cypern far rak-
nas in i den har gruppen.

Europeiska beslutsfattare har beskyllts for att
de under krisen gjorde alltfor lite alltfor sent. Da
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det gdller Europeiska centralbanken ar kritiken
ordttvis. Styrrantorna sanktes snabbt och likvi-
diteten pd marknaden tryggades genom att ban-
kerna mot sdkerheter fick ldna sd mycket pengar
de behovde av centralbanken. Utan att har rak-
na upp alla detaljer kan man sdga att ECB lycka-
des i sin innovativa penningpolitik under kristi-
den, inklusive Mario Draghis beromda uttalande
2012 att ECB gor allt som stdr i dess makt for att
trygga euron.

Vissa av dtgdrderna kan kritiseras i efterskott.
Med facit pd hand var det enligt minga obser-
vatorer ett misstag att skdrpa penningpolitiken
d4 ECB-radet i tva steg hojde styrrantan 2011. 8)
Beslutet att borja kopa statsobligationer som en
penningpolitisk dtgard motte for sin del hard kri-
tik i Tyskland, speciellt eftersom centralbankerna

kopte upp krislindernas obligationer. Aven om
till exempel Federal Reserve sedan linge genom-
for sin penningpolitik genom obligationskop an-
sdgs ECB hdr rora sig i en grdzon mellan penning-
politik och férbjuden centralbanksfinansiering av
medlemsldndernas budgetar. 9)

For att gora en lang historia kort kan man kon-
statera att den tidigare Fedchefen Ben Bernanke
spelade en viktig roll bade intellektuellt och ope-
rativt dd det gdllde hanteringen av finanskrisen.
Bernanke var en framstdende expert pa 1930-ta-
lets stora depression, och darfor insag han att de-
flationsfaran mdste bekdmpas med alla medel.
Helhetsbilden i USA och Europa pdminner om
varandra - trots att dollarn dr en mycket dldre
valuta dn euron. Genom penningpolitiska medel
har man forhindrat ett tillstdnd med en sjalvfor-
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starkande deflatorisk utveckling. Jamfort med
USA har det i Europa tagit langre tid att dtgar-
da bankernas problem, eftersom vi inte hade en
gemensam europeisk banktillsyn. Dessutom har
man inom euroomradet tvingats hantera statliga
skuldkriser i vissa av medlemsldnderna. 10)

Alla dr inte 6vertygade om att euron har varit
en framgdngssaga. Sixten Korkman uttalade sig
2013 pessimistiskt i sin bok Euro - valuutta vail-
la valtiota. 11), dar han menade att euron var ett
misslyckande. Korkmans konklusion var att EMU
i sin davarande form var en dalig valutaunion,
men att den dnda inte kunde avvecklas. Slutsat-
sen blev att euroldndernas regeringar och euro-
omradets institutioner maste fatta de beslut som
kravs for att EMU skulle fungera béttre. Finlands
intresse ligger enligt Korkman - eller ldg dtmins-
tone 2013 - att bidra till en stark bankunion och
att vara en konstruktiv EU-medlem.

Lag inflation ett problem

Betraffande bankunionen kan konstateras att
mycket har dstadkommits sedan Korkman skrev
sin bok. Tillsynen 6ver de stora europeiska ban-
kerna ligger numera hos ECB och i Bryssel finns
det en EU-myndighet som pa svenska heter Ge-
mensamma resolutionsndmnden och som har
till uppgift att rekonstruera krisdrabbade banker.
Det europeiska depositionsskyddet har harmoni-
serats, men om denna insattargaranti fullt ut ska
bli gemensam dr dnnu 6ppet. En annan inno-
vation efter finanskrisen dr makrotillsynspoliti-
ken, som dr inriktad pa att motarbeta systemris-
ker i det finansiella systemet. En stabil och val-
fungerande banksektor behévs for att halla hju-
len snurrande i ekonomin. Eftersom centralban-
kens styrranta dr den samma for hela eurozonen
sa dr det bra - ocksé for euron - att man natio-
nellt kan infora till exempel begrdnsningar pa hur
mycket bankerna far lana ut till hushallen, i ett
ldge dar den lokala bostadsmarknaden hotas av
overhettning. 12)

D4 det gdller penningpolitiken ar problemet i
Europa inte att inflationen skulle vara for snabb,
utan snarare tvdrtom. I Ben Bernankes anda gor
ECB-rddet allt man kan for att undvika en des-
truktiv deflationsspiral, och det torde finnas go-
da forutsdttningar for att lyckas med detta. Att
den extraordindra penningpolitiken har lett till

att centralbankerna atminstone indirekt har bli-
vit stora borgenarer till medlemsldnderna dr sam-
tidigt en utveckling som pd sina hdll skapat en
Viss 0ro.

Euron har blivit myndig och fyller inom nag-
ra manader 19 - som fodelsedag rdknar jag alltsd
1.1.1999. Att vara myndig ar dndd inte detsamma
som att vara fullvuxen. Den ekonomiska och mo-
netdra unionen och euron befinner sig fortfaran-
de i ett utvecklingsskede, och hjdlp frdn fordld-
rarna kan vara pa sin plats. Och da tanker jag in-
te bara pa Tyskland och Frankrike utan ocksa pa
alla andra medlemsldnder i EMU, inklusive Fin-
land. Dessutom dr det skal for enskilda européer
att engagera sig i det europeiska integrationspro-
jektet i allmdnhet och i euron i synnerhet. Det ar
var valuta och vara pengar det handlar om.
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Kommentar:

Roger Wessman

Roger Wessman é&r en fristdende ekonom,

skribent och foreldsare. Han har arbetat dver

20 ar med att analysera ekonomins utveckling och
finansmarknaderna bland annat som
chefsekonom pa Nordea.

Ar eurokrisen en barnsjukdom?

"Alla a@r inte 6vertygade om att euron
har varit en framgangssaga” noterar
Richard Brander i sin betraktelse.
Han namner endast i férbigdende
den framsta orsaken till misstron:
eurokrisen. Tack vare denna blev
ldagkonjunkturen, deflationshotet
och arbetsloshetsproblemet efter
finanskrisen langvarigare i euroom-
radet dn i de flesta andra lander. Det
finns skal att hoppas att krisen var
en barnsjukdom som euron nu vaxt
ur. Det kraver dock att vi inser att en
gemensam valuta for sjalvstandiga
lander for med sig speciella problem
som vi madste ldra oss hantera.

Euron dr ett unikt historiskt experiment.
Visst har vi tidigare haft valutaunioner av
olika slag, men aldrig tidigare har sjalvstan-
diga lander tagit i bruk en gemensam valu-
ta som skapas av en centralbank de tillsam-
man grundat. Att euron blivit etablerad som
en stabil varldsvaluta dr sdledes i sig en be-
drift. De som forutspatt eurons oundvikliga
undergang har dtminstone hittills haft fel.
Att sdtta ribban for framgdng vid att eu-
ron overlevt dr forstas inte speciellt ambiti-
Ost. Mdlet var vdl, som Brander citerar, “ett
bdttre, mera effektivt och fredligare Europa”.
Det 4r litt att tvivla pa att denna drom for-
verkligats ndr man sett bilder fran valdsam-
ma protester i krislinderna ddr demonstran-
terna viftar med plakat av tyska forbunds-
kanslern prydd med Hitler-mustasch. 1)
Fragan huruvida euron dverlever dr sepa-
rat fran frdgan om den uppfyller de forhopp-
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ningar dess skapare haft. Som till exempel Barry
Eichengren forklarat 2), dr det s& gott som omdj-
ligt att lamna den gemensamma valutan utan att
utlosa en finansiell kris. Rddslan for effekterna
av en eurokollaps kan vara tillrdckliga for att hal-
la ihop euron, dven da Gvertygelsen om dess val-
signelse satts pa prov.

Frdgan om euron var en god idé har saledes ur
finldndsk synvinkel samma praktiska vdrde som
att ute pa oceanen fundera pa om det fartyg man
valt for resan var det rdtta. Att hoppa i en livbat
for att soka ett battre skepp dr inte ett vettigt al-
ternativ. Vi har skal att se till att fartyget kommer
pd battre kurs och undviker isberg.
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Figur 1: Ekonomisk till-
véxt i euroomrddet och i

hela OECD. 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Kélla: Macrobond
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Figur 2: Arbetsléshets-
graden i euroomrddet och G

hela OECD.

Eurokrisen en dyr lektion

Finanskrisen var, som Brander ndmner, den {ors-
ta stora stormen eurofartyget rakade ut for. For
Eurosystemet utgjorde hanteringen av den stor-
men inte ndgot speciellt problem som inte ocksa
andra centralbanker stod infor. Ekonomin borja-
de ocksa dterhdmta sig ndstan i samma takt som
i 6vriga OECD-lander.

Darefter slog eurokrisen till. BNP sjonk igen
2012 och 2013. Arbetslosheten steg till nya re-
kordnivder. Misdren drabbade speciellt krisldn-
der som Spanien och Grekland dar arbetsloshe-
ten skot upp till 6ver 25 procent. Europeiska cen-
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Kalla: Macrobond

tralbanken (ECB) lyckades med extraordindra at-
gdrder lugna ner situationen, men an i dag ar ar-
betslosheten hogre dn fore finanskrisen. 2017 blir
det femte dret i rad da ECB misslyckas na sitt in-
flationsmal.

Om man, som Brander, komprimerar eurokri-
sen till att “euroomrddet tvingats hantera statli-
ga skuldkriser i vissa av medlemsldnderna”, igno-
rerar man att den visade pa problemen med att
ha en valuta for manga olika ldnder. Krisen drab-
bade dven ldnder dar statsfinanserna skotts rela-
tivt hyfsat, som Spanien. Aven om statsfinanser-
na misskotts (som i Grekland) skulle det knap-
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Figur 3: Offentliga finan-
serna i vissa EU-Idnder

2007.
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past ha lett till en statlig skuldkris utan den mo-
netdra unionen.

Case Spanien
Det dr instruktivt att pdminna sig om vad som
hdnde i Spanien. Under dren fore finanskrisen
uppfyllde landet vdl Maastricht-kriterierna. De
offentliga finanserna visade till och med ett ar-
ligt 6verskott pa dver tva procent av bnp. Proble-
met var den privata sektorns raska skuldsattning
som drev upp fastighetsbubblan Brander namner.
De for Spanien historiskt laga rdntorna uppmunt-
rade till ldntagning, speciellt som en inflation pa
tre, fyra procent gjorde realrantorna negativa.
Brander framfor det att alla lander fick 14n till
i stort sett samma ranta som ndgonting overras-
kande. Att rantorna hélls laga trots att ekonomin
gick het var dock en direkt f6ljd av den gemen-
samma valutan. Den spanska centralbanken kun-

de inte ddmpa boomen genom att hdja rdntor-
na, da dessa bestimdes av ECB pd basis av infla-
tionsbilden i hela euroomradet. 3)

Nar sedan lanebubblan sprack kollapsade eko-
nomin och rubbade ockséd balansen i de offent-
liga finanserna. Problemen i de spanska offent-
liga finanserna var en f6ljd av krisen, inte orsa-
ken till den.

Forsamringen i statsfinanserna skulle knap-
past ha fatt rdntan pa spanska 10-driga statsobli-
gationer att skjuta upp till 6ver 7 procent ar 2012
(och férmodligen dnnu hogre om inte Draghi in-
gripit med sitt tal 26.7), om inte landet varit med
i den monetdra unionen. D& var offentliga un-
derskottet och skulden pa samma niva i forhal-
lande till bnp som i till exempel USA. Ndgon till-
stymmelse till panikutforsaljning av amerikanska
statsobligationer sdg man forstas inte skymten
av. Den stora skillnaden var att Forenta staterna

Kreditrisk och ranteskillnader

formaga att betala tillbaka lanen.

1996, bara tre ar fore euron.

Ranteskillnader kan vara motiverade av olika kreditrisk d&ven inom euroomradet. Det ar dock
orealistiskt att tro att dessa skulle kunna forhindra Gverhettning pa samma satt som centralban-
ker kan gora i lander med egen valuta. For det forsta har vi sorgligt mycket bevis pa att finans-
marknaderna under goda tider underprissitter risker. 4) Under hégkonjunkturen verkade span-
ska fastigheter utgora en adekvat sakerhet for de givna lanen da deras marknadsvarde skjutit
i hdjden. Lantagarna kunde visa upp stigande inkomster, och verkade dérmed ha en utmarkt

Aven om Idngivarna skulle bete sig rationellt, prissitter de endast de risker de sjilva bér. Ris-
ken for till exempel fastighetsinvesteringar bars i forsta hand av lantagarna, inte av langivarna.
Aven da spanska bostadsmarknaden kollapsade sa fick bankerna dnd4 i de flesta fall sina peng-
ar tillbaka. De som lanat pengar till spanska banker har knappast alls drabbats av kreditforluster.

Anta till exempel att en bank rdknar med en 10 procents risk for att en lantagare som tagit
ett 10 ars Ian inte skulle kunna betala tillbaka lanet, och att den i sa fall genom att realisera sa-
kerheterna bara skulle fa halften av sina fordringar tilloaka. Da ar den férvantade forlusten (och
saledes det rationella riskneutrala risktilldgget) futtiga 0,5 procent per annum. Det skall jamfo-
ras med en ranteskillnad mellan Tyskland och Spanien pa 6ver 5 procentenheter sa sent som
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Draghis linjetal 26.7.2012

Figur 4: Rdntan pd span-

ska statens 10-cirsobliga- 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

tioner.

hade en egen centralbank som var beredd att ga-
rantera statens finansiering om sa skulle krdvas.
ECB:s grundfordrag forbjuder explicit en dylik fi-
nansiering.

Aven ett land med sd katastrofalt skotta of-
fentliga finanser som Grekland skulle knappast
ha rdkat ut for en statsskuldkris utan euron. Om
landet hade behdllit drakman skulle konsekven-
serna av misskétta statsfinanser ha varit att va-
lutan forsvagats (som den konstant gjort tidiga-
re decennier). Vi skulle ha undvikit det tragis-
ka dramat av statlig konkurs med massarbets-
1oshet som foljd.

Har eurosystemet mognat?

Frdgan dr om Eurosystemet nu ndr det ndtt myn-
dig dlder ocksa utvecklats sd att det i framtiden
inte ger upphov till lika stora problem?

Ett skal till forsiktig optimism dr att systemet
nu har battre redskap for att hantera kriser. Euro-
krisen visade att statsobligationsmarknaden, pre-
cis som banksystemet, kan drabbas av panikar-
tad flykt och dr i behov av en nddfinansiar (len-
der of last resort). I och med Draghis lofte 2012
har ECB tagit pa sig den rollen.

Brander skriver att kritiken mot ECB for att
den gjort “alitfor lite alltfor sent dr ordttvis”. Det
tog dock over tvd ar av forsok till andra 16sning-
ar for att stoppa den tilltagande krisen, innan
Draghi héll sitt avgorande tal. Dréjsmalet kan for-

Kélfa: Macrobond

svaras med att det var oklart om ECB hade befo-
genheter att kliva in i “grdzonen mellan penning-
politik och forbjuden centralbanksfinansiering’.
Da tabut nu brutits kan man hoppas att ECB nas-
ta gdng agerar snabbare.

An bittre vore ju forstds om man kan forebyg-

"En mditare som hade gett var-
ningssignaler langt fore krisen dir
bytesbalansen, som dr ett mdtt pd
den sammanlagda privata och
offentliga nettolantagningen. Alla
krislinder hade ett alarmeranae
underskott i bytesbalansen redan
flera dr fore krisen.”

ga kriser. Reglerna for offentlig finansiering var
helt klart inte tillrackliga, bade for att de inte f6lj-
des men framfor allt for att problemen i bland an-
nat Spaniens fall i grunden var privat, inte offent-
lig, skuldsdttning.

En madtare som hade gett varningssignaler
langt fore krisen dr bytesbalansen, som dr ett
matt pa den sammanlagda privata och offentliga
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Figur 5: Bytesbalansun-
derskottet for de ledande
euroldnderna 2007.

nettolantagningen. Alla krisldnder hade ett alar-
merande underskott i bytesbalansen redan flera
ar fore krisen.

Den gemensamma bankregleringen kan for-
hoppningsvis i framtiden forhindra en explode-
rande skuldsattning. Makrotillsynen har en spe-
ciellt central roll i euroldnderna, som saknar na-
tionella centralbanker som kan bromsa en ldne-
finansierad overhettning i ett enskilt land. Hur
val regleringen i praktiken kommer att fungera,
och huruvida man kommer att kunna rdtt identi-
fiera ndr man behover bromsa skuldsdttning, ar
annu oklart.

Vi kan ocksé hoppas att investerare, langiva-
re och ldntagare nu lart sig battre forstd de risker
makroekonomiska obalanser for med sig. Det-
ta skulle ddmpa framtida ldnespiraler, dven utan
myndigheters ingripande.

Det finns forstds manga andra satt ocksd att
med de Niinistds ord som Brander citerar se till
att den “ekonomiska politiken anpassas till de
krav som den gemensamma valutan stdller”.
En central frdga dr hur man skall kunna fa ner
arbetslosheten i de ldnder dar den ar speciellt
hog. Hur forbattra konkurrenskraften dd man in-
te ldngre kan devalvera? S4 ldnge arbetslosheten
forblir hog i mdnga EU-lander finns en grogrund
for krav pa eurouttrdde, som i vdrsta fall kan le-
da till en ny eurokris.
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Kalla: Macrobond
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Bjorn Sundell

Ekon.mag. Bjorn Sundell analyserade under varen
pad uppdrag av Finlands Kommunférbund

vard- och landskapsreformens ekonomiska
konsekvenser. Sundell &r tidigare utredningsans-
varig vid tankesmedjan Magma och ledarskribent
vid Hufvudstadsbladet. Han har ocksa arbetat
inom naringslivet vid Wartsild, Abloy Security,
Nordiska Investeringsbanken och EVA,
Naringslivets delegation.

Vard- och landskapsreformens
ekonomiska konsekvenser

Ett nationellt experiment utan like

Vard- och landskapsreformen ar efter- Nar lagforslagen till vdrd- och land-
krigstidens stdrsta nationella reform. skapsreformen med tillhorande moti-

Férutom en revolution inom varden veringar overlimnades till riksdagen
varen 2017 omfattade hela reformpa-

innebar den att 6ver 200 000 kommunan- ketet 6ver 1 000 sidor. Lite senare folj-
stallda byter arbetsgivare, tusentals vard- de lagforslaget om valfriheten i var-
fastigheter ska hyras ut och nya strukturer den. Framtiden for varden ronte stor
maste skapas pa kort tid. Kommunernas uppmdrksamhet, medan kommuner-

intjaning forandras i grunden och priori- nas framtid efter landskapsreformen
vackte betydligt mindre intresse. Men

teringarna fornyas. Men framfor allt leder o SO

f ketet till ett nati It . ocksd for kommunerna innebdr lag-
reformpaketet til ett nationelit experi- stiftningen ett slags paradigmskifte
ment med oanade konsekvenser. som kan belysas med nigra ritt dra-

matiska exempel.
Social- och halsovdrden har tidiga-
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re statt for i medeltal 60 procent av kommuner-
nas utgifter, och den 6vergdr fran 2020 helt till
landskapen. Aven om vardsektorn har belastat
olika kommuner olika under gdngna dar, sa dver-
fors samma andel - ca 12,5 procentenheter - av
alla kommuners inkomstskatteintakter till land-
skapen. Eftersom inkomstskattesatserna varie-
rar i vdra drygt 300 kommuner, kommer de res-
terande skatteintdkterna att variera stort mellan
enskilda kommuner. Salunda far lagskattekom-
munen Grankulla behdlla bara runt 4,5 procent-
enheter i framtiden, medan hogskattekommu-
ner som Urjala har ndrmare 10 procentenheter
kvar. 1)

For att kompensera detta uppenbara problem
skapas ett komplicerat gottgorelsesystem med
minst fem olika komponenter. Med hjdlp av stats-
andelar, ldngvariga utjdmningsarrangemang och
kortvariga Overgdngsarrangemang Overfor sta-
ten medel till de drabbade kommunerna. 2) Mal-
sdttningen dr att alla kommuner i slutdndan ska
drabbas lika av vard- och landskapsreformen.
Darmed vill regeringen undvika att den stora re-

formen leder till vinnare och forlorare. Men slut-
resultatet dr, paradoxalt nog, ett lapptacke av
stodformer. Det gor sjdlvbarande kommuner,
som Grankulla och Esbo, helt beroende av stats-
andelar och statsstdd.

Konkret skulle utvecklingen se ut sa har: Gran-
kulla klarar sig utan statsandelar for ndrvarande,
men ar 2020 star statsandelarna for hela 34 pro-
cent av stadens intakter enligt prelimindra be-
rakningar (se fig 1). Rddkkyld gdr i motsatt rikt-
ning. Medan kommunen for ndrvarande dr helt
beroende av statsandelar, som motsvarar 59 pro-
cent av de totala intakterna, minskar statsande-
larnas andel av Rddkkylds intdkter till 19 procent
ar 2020. 3)

For kommuninvanarna, tjanstemdnnen och
beslutsfattarna forsdmras transparensen i intakts-
strukturerna. Fragan dr om forskjutningen ocksa
far en psykologisk effekt. Har en kommun, som
traditionellt statt pa egna ben, samma intresse
som forut att skota ekonomin ndr statliga dtgar-
der gjort kommunen helt beroende av statsstod?
P4 den frdgan kan ingen svara i forvag.
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Figur 1: Grankulla blir mer beroende och Rddkkyld mindre beroende av statsandelar frdn 2020. Figuren visar
kommunernas intéktsstruktur fére och efter vard- och landskapsreformen.

Reformer behdvs

Syftet med denna artikel dr inte att ifrdgasdtta
vdrd- och landskapsreformen. Fyra regeringar har
under 2000-talet forsokt dstadkomma en vdrdre-
form for att fa bukt med kostnadstrycket. Siff-
rorna talar sitt tydliga sprak: Exempelvis under
dren 2006-2015 svarade social- och hélsovarden
for hela 70 procent av dkningen i kommuner-
nas sammanlagda utgifter. 4) Det finns alltsd go-
da skal att genomfora en vdrdreform av ndgot
slag. Tidigare regeringar har inte kommit i mal
och den sittande regeringen har ddrfor redan fran
borjan foresatt sig att driva sin reformversion an-
da fram 6ver mallinjen.

Syftet med denna artikel dr ndrmast att lyfta
upp nagra ekonomiska konsekvenser av det nu
aktuella reformpaketet som inte har diskuterats
ingdende i offentligheten. Den i sig intressanta
frdgan om valfrihet i vdrden behandlas bara helt
kort. Riksdagens grundlagsutskott kravde i juli
omfattande fordndringar i det ursprungliga lag-
forslaget och ndgon ny version av valfrihetslagen
foreligger inte i skrivande stund. Darfér behand-
las hdr framfor allt de delar av lagpaketet som i
det stora hela accepterats av grundlagsutskottet.

Den som med ekonomens 6gon ldser lagtex-
terna och framfor allt regeringens motiveringar
till reformen kan inte undgd att fdsta sig vid den
politiska jargongen. Regeringen har sagt sig strd-
va efter en vardreform som dampar den fram-
tida kostnadsokningen, okar jamlikheten mel-
lan invdnarna i olika landsandor, hojer kvalite-
ten och okar medborgarnas valfrihet. 5) Att man
valt just denna kombination av malsattningar be-
ror sdrskilt pa Centerns regionalpolitiska strdvan-
den och Samlingspartiets onskan att skapa kon-
kurrens i varden.

Slutresultatet dr en reform som inte utgdr fran
analyser, utan fran politiska mal. Det finns inga
utredningar som bevisar att just 18 landskap
skulle vara den ekonomiskt mest effektiva 10s-
ningen. Tvdrtom har manga sakkunniga ansett
att antalet borde vara mindre. Det finns inte hel-
ler ndgra analyser som visar att valfriheten skul-
le fungera i glesbygden i Finland och att den dar-
med kunde leda till ckad jamlikhet bland med-
borgarna. Tvartom visar erfarenheter fran Sveri-
ge att valfriheten fungerar béttre pa tdtorter och
sdmre i glesbygden. Och det finns inte nagra ana-
lyser som antyder att just 12 centralsjukhus med
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omfattande akutmottagning skulle leda till den
basta kvaliteten pa varden.

Tvdrtom verkar regeringen overlata de kvisti-
ga fragorna och konkretiseringen av malsattning-
arna till de framtida landskapen. Ett exempel dr
paragraf 11 i Lag om ordnande av social- och hdl-
sovdrd. Dar konstateras att landskapen ska svara
for att tjdnster fordelas pa ett jamlikt sdtt dt med-
borgarna och att landskapen definierar kvalite-
ten pa varden. 6) Ocksd pd manga andra stillen i
de aktuella lagarna betonas kvaliteten pd service
och vard utan att lagarna eller motiveringarna till
dessa ger ndgra kvalitativa definitioner eller mal-
sdttningar. Darmed godkanner riksdagen rege-
ringens forslag till reformer som uttryckligen ska
forbattra och effektivera varden utan att nagon
definierat vad denna forbdttring rent konkret
och kvalitetsmdssigt ska innebdra. Den upp-
giften overldts till landskapen som dnnu inte ex-
isterar och vilkas beslutsfattare viljs forst hos-
ten 2018.

Lagen om ordnande av social- och halsovard
forutsatter ocksa (§ 30-31) en omfattande upp-
foljning av vardens kvalitet och tillganglighet 7),
men definierar inga kriterier som skulle gora den-
na resultatuppféljning konkret och meningsfull.

Motstridiga malsattningar

En genomldsning av lagforslagen och motive-
ringarna visar att regeringen har ambitioner och
malsdttningar, men att malsattningarna oftast ut-
trycks i politiska termer, inte i kvantitativa matt
eller kvalitativa definitioner. Det hdr dr sdrskilt
problematiskt eftersom reformforslagen innehdl-
ler malsattningar som ar sinsemellan motstridi-
ga. Man vill spara kostnader, 6ka medborgarnas
valfrihet, hoja kvaliteten och forbattra jamlikhe-
ten. Men Okad jamlikhet mellan medborgarna i
olika landsdndor leder till 6kade kostnader, inte
inbesparingar.

Om invdnarna i glesbygden erbjuds samma
serviceutbud som i tdtbygden stiger kostnader-
na, vilket kan leda till att man prutar pa jamlik-
hetskravet, det visar erfarenheter fran Sverige.
Det ar dyrt att skapa serviceenheter med samma
kompetens och specialistutbud for ett relativt li-
tet antal invanare. Dels ar detta en kostnadsfra-
ga, dels giller det att kunna locka specialister till
glesbygden - och lyckas behdlla dem dar. Man

kan hantera kostnadstrycket till exempel genom
reducerade mottagningstider och ambulerande
ldkare, men just hdr spelar de motstridiga mal-
sattningarna in. Om man maste hdlla kostnader-
na i schack, ska man da ordna ortopedmottag-
ning bara en dag varannan vecka i stallet for en
dag varje vecka? Det dr sddana resonemang som
landskapens beslutsfattare maste ta stdllning till
i framtiden.

Med bésta nivd som nationell mattstock blir
det dyrt att ordna specialistmottagning i glesbyg-
den, liksom det blir svart att i tatorten ordna ald-
ringsvdrden sd att den fungerar lika bra och per-
sonligt som i glesbygden.

Av storsta vikt blir frdgan om vilka incentiv
som styr vardbesluten fran ar 2020. Vissa mal ar
tydligare dn andra. Ndgra mal ar svarmatbara,
sasom patienternas tillfredsstdllelse med erbju-
den vdrd. Tydliga och métbara mal, sdsom kvan-
titativa sparbehov, blir latt dominerande nar be-
slutsfattarna maste vdlja mellan motstridiga mal
eller mellan exakta och diffusa mal. Det ar hogst
problematiskt att vard- och landskapsreformen
och den forsta versionen av lagen om valfrihet
inte ger besked om de prioriteringar som i prak-
tiken ska styra framtidens vardsektor i olika val-
situationer.

Nya prioriteringar

For kommunerna uppstdr bdde nya utmaning-
ar och mdjligheter i och med reformen. Nar an-
svaret for social- och hélsovarden férsvinner till
landskapen kan kommunernas beslutsfattare och
tjanstemdn koncentrera sig pa det som blir kvar.
Dagvard, skola, utbildning och kultur blir de cen-
trala verksamhetsformerna. Viktig ar ocksd mark-
planeringen liksom de atgarder som 6kar kommu-
nens attraktionskraft for invanare och foretag. Har
finns goda mdjligheter till innovationer och ny-
tankande ifall beslutsfattare och tjansteman ar re-
do for kreativa l6sningar. Redan nu, i god tid {6-
re landskapsreformen, genomfors tiotals kommu-
nala experiment inom markplanering, skola, dag-
vard och kommunalt byggande. 8)

Nytdnkandet 4r viktigt med tanke pa kommu-
nernas intakter som ju minskar nar kommunal-
skatteintdkterna reduceras. Som ldget dr i dag far
kommunerna behdlla en del av intdkterna fran
samfundsskatten. 1 och med reformen forlorar
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s Kommunalskatt = Samfundsskatt = Fastighetsskatt
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baserar sig pé Finansministeriets och Kommunfarbundets prelimindra berdkningar 24.8.2017

Figur 2: Samfunds- och fastighetsskatternas relativa betydelse 6kar i hela kommunsektorn ndr kommunalskatten
minskar kraftigt. Grafiken visar férdndringen i kommunernas sammanlagda intéktsstruktur.

kommunerna en tredjedel av de nuvarande sam-
fundsskatteintdkterna. Eftersom kommunerna
forlorar gver halften av kommunalskatteintdkter-
na kommer samfundskattens relativa betydelse
att vaxa dar 2020. Och nar samfundsskattens be-
tydelse okar, far ndringspolitiken en accentuerad
roll i “den nya kommunen”. 9) Ett vilfungerande
ndringsliv som dr lénsamt och betalar skatt blir
allt viktigare for bade sysselsdttningen och skat-
teintdkterna.

Ocksd fastighetsskattens relativa betydelse
vdxer. Kommunerna fdr idag liksom i framtiden
behdlla fastighetsskatteintdkterna i sin helhet och
varje kommun bestimmer inom givna ramar pro-
centsatsen. Grovt taget kan man sdga att fastig-
hetsskatten som inkomstkalla blir dubbelt sd vik-
tig som forut nr andra skatteintikter minskar. 10)
Samfunds- och fastighetsskatternas relativa be-
tydelse Okar alltsd ndr de totala skatteintdkter-
na minskar, vilket framgdr av figur 2. Skillnader-
na mellan olika kommuner kommer att vara sto-
ra ar 2020, som exemplen Helsingfors, Pargas och
Korsholm visar i figur 3. Finansministeriets be-
rakningar antyder att kommunalskatten ar den
viktigaste inkomstkallan i alla tre exempelstdder-
na. I Helsingfors dr samfundsskattens andel dock
mycket stor och i Pargas dr fastighetsskattens an-
del betydande. Korsholm hor till de kommuner
ddr kommunalskatten helt dominerar ar 2020. 11)
Att samfundsskatten ar sa viktig for huvudsta-

Helsingfors

» Eornmunsishatt
B Failghatinhal)
& Samiundaakatt

Korsholm

EaGETE ) AT T b R e i e § A

Figur 3: Fordelningen av skatteintdkterna i ndgra
exempelkommuner dr 2020.

den beror pad ett omfattande ndringsliv. Att Par-
gas sticker ut for fastighetsskattens del beror del-
vis pd en relativt hog fastighetsskatteprocent men
framfor allt pd det stora antalet sommarstugor.
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Figur 4a: Kommunernas
skulder véixer. Kommuner-
nas och samkommunernas
sammanlagda ldnestock
1997-2016 samt estimat fér
2017-18.

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Kélla: Statistikcentralen, Kommunfdrbundet

Figur 4b:

Kommunernas och
samkommunernas skuld-
séittning i relation till BNP
1997-2016.

Skdrgdrdsstaden med sina tusentals Oar, holmar
och skar betecknar sig sjdlv som ett sommarpa-
radis, vilket ocksa syns i statistiken. Med 15 500
invanare och hela 8 600 fritidsbostdder dr Pargas
en av de stugtdtaste kommunerna i hela Finland.

Genom forandringar i fastighetsskatten, olika
satsningar pa attraktionskraften och en uppgra-
dering av ndringspolitiken kan kommunerna sjal-
va pa sikt styra inkomstutvecklingen.

Ar kommunen kreditvérdig?
Kommunernas ekonomi paverkas utan tvivel av
vard- och landskapsreformen. De forlorar cirka

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Kalla: Statistikcentralen, Kommunfiérbundet

12,5 procentenheter av kommunalskatteintdk-
terna och behdver inte ldngre skota social- och
hélsovarden. Efter utjdgmningar och statsandelar
borde reformen vara ndstan neutral utgifts- och
intaktsmdssigt. Men vad galler kommunens ba-
lansrdkning dr fordndringen ingalunda neutral.
Kommunernas skuldborda forblir lika stor som
forut. Skulderna blir dirmed storre i forhdllan-
de till intdkterna dn forut. Man kan bara speku-
lera om hur detta paverkar kommunernas kre-
ditvardighet.

Heikki Niemeldinen, vd f6r Kommunernas ga-
ranticentral har varnat for att reformen kan leda
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till dyrare ldn. Garanticentralen tryggar genom
sina garantier kommunernas medelanskaffning.
Kommunernas 1an ar sa kallade nollriskldn, vil-
ket ger formdnliga lanevillkor, vare sig ldnen lyfts
fran banker eller kommunernas gemensamma fi-
nansinstitut Kommunfinans. Kommunsektorn har
traditionellt upplevts som en lika sdker ldntagare
som finska staten. En forsamring av kreditvardig-
heten kan leda till dyrare 1dn. Enbart en 6kning
av rantor eller marginaler med 0,5 procentenheter
skulle innebdra en hojning av kostnaderna med
175 miljoner euro for hela kommunsektorn och
den sociala bostadsproduktionen. 12) Som figurer-
na 4a och 4b visar har kommunsektorns skuld-
sdttning okat stadigt i femton dr.

Var ligger da risken, ur kommunsektorns syn-
vinkel? Dels i det faktum att amorteringarna i
framtiden ska skotas med mindre intdkter dn for-
ut. Och dels i Lagen om inférande av landskaps-
lagen och lagen om ordnande av social- och hdlso-
vdrd. Paragraferna 18 och 21 innehdller ndmligen
bestammelser om overforande av kommunernas
sjukvdrdsutrustning och av samkommunernas
egendom till landskapen utan ersittning. 13) Na&-
got liknande har aldrig skett forut. Kommunernas
egendomsskydd har betraktats som mycket starkt
och ingen regering har “konfiskerat” kommunal
egendom forut. Kan det har tolkas som ett pre-
judikat pd finansmarknaden och som en atgard
som forsvagar kommunekonomin?

Ingen vet svaret i dag, for kreditvarderingsin-
stituten ger inte forhandsbesked. Men en vink
om risken kan man utldsa ur exempelvis Stan-
dard & Poor’s betygsattning av Kommuneras ga-
ranticentral frdn december 2016. I avsnittet om
framtidsutsikterna konstaterar S&P att “garanti-
centralen kan nedgraderas ifall vi bedomer att
kreditkvaliteten pd Finlands kommunsektor for-
samras”. 14) Ifall kommunerna férlorar sin noll-
riskstatus och om kommunsektorn upplevs som
mindre sdker dn forut, far detta foljder for enskil-
da 14n. Det kan utlésa klausuler som innebdr ho-
gre marginaler eller en omforhandling av ldne-
kontrakten, ndgot som i slutdndan skulle drab-
ba skattebetalarna. Riksdagens grundlagsutskott
noterade riskerna i sin behandling under forsom-
maren 2017 och kravde justeringar i lagforslaget
pd den har punkten.

Manga praktiska fragor aterstar

De ndrmaste dren praglas av manga administra-
tiva dtgarder med ekonomiska konsekvenser for
sévil stora som sma kommuner. Over 220 000
kommunanstdllda inom social- och halsovard
samt raddningsvasendet ska byta arbetsgivare
fran kommun till landskap i borjan av 2020. Har
aterstdr manga oldsta frdgor som har med bland
annat anstdllningskontrakt och loneséttning att
gora och dar facket och arbetsgivarparten dnnu
inte dr overens. Om det exempelvis sker en har-
monisering av 10nerna uppdt i samband med by-
tet av arbetsgivare kan reformen bli dyr for den
offentliga sektorn.

Fran slutet av 2018 ska kommunerna férhand-
la med landskapen om uthyrning av tusentals
fastigheter inom social- och hélsovdrden. Allt-
jamt dr det oklart exakt hur hyrorna ska berdk-
nas. Lagen slar endast fast att alla lokaler som an-
vands inom primdrvdrd, specialiserad sjukvard,
socialvdsendet och raddningsvadsendet "dvergdr i
landskapens besittning”. Hyran ska enligt lagfor-
slaget “tdcka de skdliga kapitalkostnaderna och
underhdllskostnaderna”. 15)

Berdkningen av rdttvisa hyror {or cirka 3 000
fastigheter bestdende av 7 miljoner kvadratme-
ter i olika delar av Finland 4r en formidabel upp-
gift - en modell utarbetas av ett dotterbolag till
Senatsfastigheter, Maakuntien Tilakeskus Oy.
Men sjdlva forhandlingarna om tusentals hyres-
kontrakt ska skotas av landskapen - de landskap
som dnnu inte existerar och vilkas beslutsfatta-
re vdljs forst hosten 2018. Tiden blir utan vida-
re knapp. 10)

Over huvud taget priglas processen som ska
leda fram till landskap med fungerande halso-
vard av hard tidspress. Det dr som om femton ar
av forberedelser under fyra regeringar nu skulle
utmynna i en ndstan panikartad iver fran rege-
ringens sida att kora igenom reformen sa fort som
mojligt. Med tanke pé de stora omstallningar som
vantar, inte minst med tanke pé valfriheten inom
varden, hade det varit battre att spjdlka upp re-
formen i olika steg med regelbunden utvédrdering
under processens gdng. Och att konkretisera mal-
sattningarna med hjalp av matbara kvalitativa el-
ler kvantitativa termer.
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mest bradskande leveranser som star tresse bland akademiska forskare i logis-
mellan liv och dod. Samarbete och tik. Antalet artiklar i amnet har 6kat expo-
koordination, och ocksa sékerhet, &r nentiellt fran ett fatal artiklar ar 2005 till en
de stora utmaningarna. bibliografi som idag utstracker sig till dver

78 sidor (Tatham, 2017). Darutover har de-
dikerade konferenser som lockat hundra-
tals deltagare startats och professurer eta-
blerats i dmnet.
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Mycket av detta intresse for dmnet kan hérle-
das till tiden efter tsunamin i Sydasien 2004 och
till den stora kritik som den daligt skotta logisti-
ken erholl. For Finlands del visade det sig bland
annat, i en undersokning som utkom efter tsu-
namin (Onnettomuustutkinta 2004), att myndig-
heterna saknade fullgod beredskap for att vidta
omedelbara dtgarder med syfte att hjalpa finldn-
dare vid en storolycka som sker utomlands. Un-
dersokningen framhdvde att informationsverk-
samheten var ett misslyckande, och man kriti-
serade det faktum att en del av kapaciteten in-
om sjukvdrds- och rdddningsbranschen samt hos

flygbolagen, som skulle ha funnits att tillgd, in-
te utnyttjades. For myndigheternas vidkomman-
de uppdagades en otillrdcklig aktionsberedskap
i krissituationer och att det fanns stora brister i
de tvdradministrativa beredskapsatgarderna och
samarbete mellan olika aktorer. Dessutom pape-
kades att myndigheterna saknade tillrdcklig kun-
skap om foretag och andra aktorer med bistdnds-
beredskap i situationer av detta slag.

Denna kritik dr mycket lik den som framfor-
des i Sverige och i mdnga andra lander, och det-
ta mycket pd grund av att myndigheterna i dessa
lander helt enkelt inte var férberedda for en ka-
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tastrof av en sddan magnitud. Vid det av Han-
ken och Forsvarshogskolan tillsammans etable-
rade HUMLOG-institutet har ett av tyngdpunkts-
omradena sedermera varit att undersoka hur oli-
ka organisationer och ldnder kan forbereda sig in-
for katastrofer. Sedan 2006, da man pa Hanken
borjade undersoka humanitdr logistik har ock-
sd samarbetet aktorer emellan varit av stor vikt.
De facto utgjorde “collaboration”, samarbete, ett
av de centrala temaomraden som institutet till-
sammans med sina partners, IFRC (Internatio-
nella Rodakors- och rodahalvmanefederationen)
och UNJLC, (Forenta Nationernas gemensamma
logistikcenter), bestamde sig for att fokusera pd
inom ramen for projektet “Relief Supply Chain
Management” som genomfordes under de forsta
fyra aren pd institutet.

Privata sektorn har mycket att lara sig

Medvetenheten och forstdelsen for hur man han-
terar logistik och forsérjningskedjans verksam-
het har sedermera okat kraftigt och man har aven
applicerat manga metoder och tillvigagangssatt
fran den privata sektorn. Men, det som &dven pa-
pekats dr att den privata sektorn ocksa har myck-
et att ldra sig av den humanitdra sektorn i och
med den flexibilitet som dylika férsorjningsked-
jor kan visa. Trots att kritiken mot myndigheter
och ovriga aktorer efter tsunamin var stor konsta-
teras dnda i den undersokning som gjordes (On-
nettomuustutkinta 2014) att inom ramen for tva
dagar uppnadde bistandsverksamheten tillrdcklig
effekt. Ndr en katastrof intrdffar dr det ndmligen
avgorande att reagera och kunna leverera nod-
tillgdngar snabbt. Enligt Van Wassenhove (2006)
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utgor logistik den dyraste delen av nddhjdlp och
kan utgora skillnaden mellan en lyckad eller en
misslyckad nddhjalpsoperation. Darfor ligger det
i alla parters intresse att effektivera nddhjdlpen.

Humanitdr logistik handlar alltsd om logis-
tik, men i stdllet for att forbattra 1onsamheten
for foretag, koncentrerar man sig pa att effektive-
ra nodhjdlpen till katastrofomrdden. Utmaningar-
na dr ofta stora eftersom det kan handla bade om
naturkatastrofer och andra slags humanitdra ka-
tastrofer som krig.

Komplexa system ska snabbt
byggas upp
Ett av det sdrskilda karaktarsdragen for humani-
tar logistik dr bradskan. Nar en katastrof intraf-
far bor nodhjdlp levereras genast. Finlands Roda
Kors (FRK) skall exempelvis leverera och bygga
upp invecklade system, sdsom ett filtsjukhus, var
som helst i vdrlden inom 72 timmar efter det att
en katastrof skett och en forfrigan om hjdlp er-
héllits. Darfor anser manga att humanitar logis-
tik utgor den “flexiblaste” typen av logistik, och
manga foretag skulle garna ldra sig av nédhjdlps-
organisationer hur man implementerar denna
sorts flexibilitet i sin verksamhet. Den har typen
av logistik krdver dock mycket satsning pa be-
redskap. Samtidigt som man madste kunna forut-
se behovet och sédledes efterfragan runt om i varl-
den, skall komplexa leveranssystem forberedas
och grupper av ldkare, sjukvardspersonal och lo-
gistiker utbildas for att kunna tjanstgora i ett ka-
tastrofomrdde. Professionaliseringen av humani-
tdra logistiker har sdledes varit ett aktuellt tema
och satsningar pa att utbilda proffs i just huma-
nitdr logistik har gjorts bade pa akademiskt hall
och inom logistikorganisationer, sasom CILT (The
Chartered Institute of Logistics and Transport).

I dagens ldge med ett ckande antal av natur-
och ¢vriga humanitdra katastrofer, har det blivit
en sjdlvklarhet att man maste satsa pa beredskap

bade i form av att prepositionera varor och att ut-
bilda personal i de delar av varlden som kan an-
tas vara mest utsatta. Eftersom antalet katastro-
fer okar och magnituden av katastroferna véxer
(Em-Dat, 2017), dr fragan inte ldngre “om” ndgot
hdnder utan ”ndr” nagot hinder, och hur situa-
tionen dd hanteras. Bland annat har ett flertal un-
dersokningar granskat varningssignalsystem och

"Samtidigt som man mdste kunna
forutse behovet och sdledes efter-
fragan runt om i varlden, skall
komplexa leveranssystem forbere-
das och grupper av ldkare,
sjukvardspersonal och logistiker ut-
bildas for att kunna tidnstgora i

ett katastrofomrade.

hur man logistiskt sett klarar av att hantera fl6-
den bdde fore och efter att katastrofen slagit till.
[ Bangladesh har man exempelvis lyckats fa ner
antalet dodsfall till en brakdel av vad de varit ti-
digare i och med valplanerad logistik. Det har sd-
ledes pdvisats att beredskapssatsningar lonar sig
bdde for internationella humanitara organisatio-
ner och for nationer.

Ofta svart att na mottagarna

Humanitdr logistik handlar dock inte endast om
naturkatastrofer. Det finns specifika logistiska ut-
maningar i krigshdrjade omrdden, fran tillgdng
till mottagarna, till sakerhet. Inte alla humani-
tdra organisationer kan leverera i krigsomraden,
och de som &r dar kan utsattas for angrepp och
kidnapping. Ett exempel pd en sddan pdgdende
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kris dr kriget i Syrien ddr det finns en stor mangd
aktivitet inom humanitdr logistik. En av de stors-
ta utmaningarna i Syriens fall 4&r hur man ska na
mottagarna, vilka rutter som kan tas, och hur
man kan leverera bistdnd genom regioner besatta
av olika militdra organisationer. Det dr ofta svart
att komma in i landet eller till olika regioner och
det ar viktigt att kunna forhandla med alla par-
ter for att leverera nodhjalpen till dem som be-
hover den mest.

Sdkerheten dr ofta en utmaning i krisdrabbade
omraden. iTrack dr ett av de senaste EU-projek-
ten pa Hanken som fokuserar pd sparning av le-

maningar utgor den 6kande globaliseringen som
kan leda till att ett avbrott i en leveranskedja nd-
gon annanstans i vdrlden paverkar tillgangen av
olika basresurser i andra delar i varlden, till och
med i Finland. Forsorjningsberedskap kan sdle-
des inte ses som en separat, autonom frdga, utan
en mera overgripande fraga i hur man hanterar
globala leveranskedjor.

En annan utmaning, urbaniseringen, som kan
ses som en megatrend, leder a sin sida till en
minskning av de sociala stodndtverken. Urbani-

"En av de storsta utmaningarnd i
Syriens fall dr hur man ska nd mot-
tagarna, vilka rutter som kan tas,
och hur man kan leverera bistand

veranser i krisomrdden sasom Syrien, Irak och Je-
men. Det finns manga typer av leveranser i dessa
krisomrdden, fran enskilda leveranser till kon-
vojer. Komplexiteten okar i och med antalet hu-
manitdra organisationer och logistikforetag som

dr inblandade, samt i och med antalet parter le-
veransens sakerhet behover forhandlas med. In-
om projektet evalueras och utvecklas olika spar-
ningsteknologier for just humanitara behov. Pro-
jektets dndamdl dr att kunna skydda bade huma-
nitdr personal och gods. Ett problem utgors dock
av det faktum att sparning och framst sparnings-
teknologi kan minska, men ibland ocksd tyvarr
pd samma gang oka sdkerhetsriskerna f6r huma-
nitdra leveranser.

Utover spdrning moter humanitarlogistiken
andra nya utmaningar som behgver angripas och
vilka leder till att nya forskningsteman uppstar.
Till dessa utmaningar hor, forutom komplexa ka-
tastrofer sdsom krig, ocksd klimatfordndring och
relaterade naturkatastrofer. Klimatférandring an-
ses som en orsak dven till Syrienkrisen. Dessa le-
der ofta till forflyttning av den drabbade befolk-
ningen. Vi kan bland annat bevittna detta i form
av den nuvarande sa kallade flyktingkrisen i Eu-
ropa, ddr de snabba andringarna av flyktingrut-
ter lett till utmaningar i hur man nar en befolk-
ning i nod som samtidigt dr i rorelse. Andra ut-

genom regioner besatta av olika
militdra organisationer.”

seringen och teknologiutvecklingen kan leda till
storre beroende av teknologi som igen lagger sto-
ra krav pad tillgang till andra basresurser, sa som
elektricitet. Den storsta utmaningen ar den att all
ny utveckling mdste ses ur ett systemperspektiv,
vilket staller stora krav pa beredskap och pa hur
den humanitdra logistiken hanteras.

Forskningen blir bredare och djupare

Pa HUMLOG-institutet har man sedan 2008 fors-
kat i humanitdra forhallanden med fokus pa for-
sorjningskedjor. Forskningen tyder pd att huma-
nitdra forsorjningskedjor dr de mest flexibla for-
sorjningskedjorna dé de svarar pd en ofta okdnd
efterfrdgan. Genom att forska i dessa flexibla for-
sorjningskedjor kan de humanitdra forsérjnings-
kedjorna effektiveras och nya tankesatt for styr-
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ning av dessa formedlas till privata sektorn.
Forskningen pd HUMLOG-institutet har blivit ba-
de bredare och djupare under aren och idag dr 21
forskare som representerar 14 nationaliteter an-
slutna till institutet. Detta gor HUMLOG till det
globalt sett ledande forskningsinstitutet inom hu-
manitar logistik. HUMLOG-institutet har genom-
fort storre forskningsprojekt bland annat inom
foljande teman; samhadllens motstandskraft for
kriser och resiliens; inverkan av klimatforand-
ring pa framtida kriser samt; beredskap, offentlig
upphandling och innovation. For tillfallet samlar
HUMLOG-forskare in data i Jordanien i ett EU-fi-
nansierat projekt (iTrack), dar forsorjningskedjor-
na till nodstallda i Syrien undersoks.

Forskare har ett ansvar att se till att forskning-
en och forskningsresultaten dr relevant i ett sam-
halle under konstant forandring. HUMLOG-insti-
tutet samarbetar darfor ndra med internationella
(t.ex. UNICEF och UNHCR) och finska (t.ex. For-
sorjningsberedskapscentralen samt Finlands Ro-
da Kors) partners for att forsdkra sig om att forsk-
ningen, undervisningen och skolningen bring-
ar utokad kunskap och praktiska losningar. In-
stitutet arbetar ocksd inom professionalisering-
en av humanitdra logistiker genom utveckling-
en av specialiserad utbildning inom omradet. Se-
dan 2017 erbjuds ocksa en inriktning i humani-
tar logistik inom Hankens magisterprogram. Det
senaste tillskottet som institutet bidragit med dr
en bok Supply Chain Management for Humanita-
rians, Tools for Practice som erbjuder en djup in-
blick i flodesekonomi inom ramen f6r humanitar
logistik. I boken betraktas omrddet humanitar lo-
gistik ur bade strategisk och operativ synvinkel.
Ett overgripande tema dr samarbete och koordi-
nation, och saledes tacklar boken ett av de stors-
ta omrddena inom det humanitdra samfundet,
som dn idag utgor en av de svdraste och storsta
utmaningarna att losa inom humanitar logistik.
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i ndstan tjugo ar och darférinnan som skattepartner vid
Price Waterhouse, numera PWC. De senaste aren har
han bland annat undervisat i och skrivit om immaterial-
rattigheter ur rattsekonomisk synvinkel.

Automatiskt informationsutbyte

i kampen mot s

Publiceringen av de sd kallade
Panamadokumenten i april 2016
har utan tvekan bidragit till att
rikta blickarna pa skatteflykten
och de avsevarda belopp som pa

det sattet undandras beskattning.

Den fraga som trots allt kvarstar
arom de atgarder som vidtas ar
tillrdckliga for att man skall kunna
stavja skattesmitningen pa langre
sikt.

Katteparadisen

I sin nyligen publicerade bok Projekt Pana-
ma - Ett dr med vdrldens storsta ldcka kon-
staterar Minna Knus-Galdn bland annat att
det i 76 lander paborjats sammanlagt 150 oli-
ka utredningar som har med Panamadoku-
menten att gora. I utredningarna dr ett flertal
myndigheter inblandade, sdsom tull, polis,
aklagare, skattemyndigheter, etcetera. Mer dn
6 500 skattebetalare och foretag undersoks
misstankta for skatteflykt. 1) Hon noterar vi-
dare att Europol har jobb for flera &r framover
och att ocksd Panama sent omsider gdtt med
i OECD:s automatiska utbyte av information
om finansiella konton. Landet har ocksa lag-
stiftat om strangare redovisningskrav for off-
shorebolag. 2)

Finns det en reell chans att de sd kallade
skatteparadisen, det vill saga jurisdiktioner
utan eller med mycket lag beskattning och
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inget effektivt informationsutbyte samt brist pa
transparens rorande lagstiftningen, minskar i an-
tal och rentav forsvinner helt och hallet?

Nedan resonerar jag litet ndirmare om detta
med uttrycklig fokus pad det automatiska infor-
mationsutbytet och pekar ocksd pd de svagheter
som ar forknippade med detta ritt nyligen etable-
rade globala system for automatisk informations-
utvidxling av kontouppgifter - ett av medlen att
strypa skatteparadisekonomin. 3) Avslutningsvis
redogor jag kort for ndgra synpunkter pa den fin-
ska beskattningen och pastdenden om att beskat-
taren hos oss gatt for ldngt i sin stravan att be-
grdnsa foretagens skatteplanering. Bilden dr sé-
lunda mer mangfasetterad dn man fran bérjan
kanske forestaller sig.

Jag har i ett annat sammanhang berort de reg-
ler som foreslagits av OECD ndr det galler att
komma &t erosionen av skattebasen, det vill sa-
ga BEPS - Base Erosion and Profit Shifting. 4)
Har handlar det om att beivra foreteelsen att fo-
retag ldgger vinsten i 1dg- och kostnaden i hog-
skatteldnder. Ett fenomen, som i hog grad har att
gora med bristen pd koordination av nationella
regler, internationella standarder som inte hallit
jamna steg med utvecklingen och en betydande
brist p& data. 5)

Inledande synpunkter

”Publicity is justly recommended as a remedy for
social and industrial diseases. Sunlight is said to
be the best of disinfectants; electric light the most
efficient policeman.” dr ett av Louis Brandeis me-
ra kanda uttalanden. Det ingdr i artikeln “Oth-
er People’s Money - and how Bankers Use It”
frdn 1914. Brandeis, som var domare vid hogsta
domstolen i USA fran 1916 till 1933 6), 4r i al-
la fall mest kdnd for sina synpunkter pd integri-
tetsskyddet, dtminstone inom juristkretsar. Arti-
keln “The Right to Privacy”, som han skrev till-
sammans med sin juristkollega Samuel D. War-
ren, och som publicerades 1890 i Harvard Law
Review, dr utan tvekan en klassiker.

Vad har nu detta att gora med det har behand-
lade dmnet? Kravet pa offentlighet och transpa-
rens har utan tvekan relevans i detta samman-
hang och dr fortsatt lika aktuellt. Sekretess dr,
som jag pdpekat, en av de viktigaste ingredien-
serna i skatteparadisekonomin. Men ocksa ett

alltfor valtilltaget integritetsskydd i form av starkt
begrdnsad tillgang till medborgarnas - atminsto-
ne de statligt anstdllda beslutsfattarnas - skatte-
uppgifter kan vara av betydelse dd man diskute-
rar en fungerande beskattning, ocksa rérande ett
relativt effektivt skattesystem. Har koncentrerar
jag mig i alla fall i huvudsak pé den forra aspek-
ten, det vill sdga offentligheten och transparen-
sen, inte pa den senare, integritetsskyddet. 7)

Det automatiska informationsutbytet
I epilogen till sin bok The Panama Papers konsta-
terar Bastian Obermayer och Frederik Obermaier
bland annat “In all honesty, we had not expec-
ted much from our revelations. We hoped to att-
ract the interest of our readers and we expected
trite demands from politicians across the globe.
But real change? Genuine progress in the battle
against the shady world of offshore business? Not
really.” 8) I de f6ljande avsnitten raknar de lik-
val upp dtgdrder, som uppenbarligen enligt dem
inger hopp om att kunna stavja skattesmitning-
en. En av dessa atgarder dr det automatiska in-
formationsutbytet rorande finansiell information.

Det automatiska utbytet av information mellan
skattemyndigheter i olika lander dr utan tvekan
ett nodvandigt instrument ndr det géller att be-
gransa mojligheten att hemlighdlla skatteuppgif-
ter, men huruvida det 4r tillrackligt dterstdr att se.
Nedan beskriver jag kursoriskt existerande regler
och vad de innebdr, men framforallt vilka pro-
blem som dar forknippade med dem.

CRS

Sasom svar pa de sd kallade G 20-ldndernas krav,
vilket utan tvivel hade samband med finanskri-
sen 2008-09, utvecklade OECD en gemensam
rapporteringsstandard, Common Reporting Stan-
dard (CRS). Denna godkdndes av OECD:s rad
15.7.2014. Reglementet uppmanar enskilda sta-
ter eller jurisdiktioner att skaffa sig information
fran sina finansiella institutioner och arligen au-
tomatiskt vidarebefordra den till andra stater el-
ler jurisdiktioner. I reglementet definieras den in-
formation, som skall utvéxlas, de finansiella in-
stitutioner som ar rapporteringsskyldiga, de oli-
ka konton och skattskyldiga som avses, samt vis-
sa sa kallade aktsamhetsprocedurer (due diligen-
ce) rorande integritesskyddet, till exempel per-
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sonuppgifter, som institutionerna skall tillimpa.
Avsikten dr sdledes att erhalla s& omfattande in-
formation som mojligt om medborgarnas utland-
ska investeringar for att beskattaren skall kunna
beivra eventuellt skattefusk.

Bestimmelsen om CRS infordes i den fins-
ka lagen om beskattningsforfarande (18.12.
1995/1558) i § 17 ¢ 9) och erholl ddrmed lagstad-
gat stdd hos oss. Den trddde i kraft 15.4.2016. En-
ligt den meddelar skatteforvaltningen foreskrifter
om tillimpningen av aktsamhetsproceduren, om
uppgifterna som skall lamnas samt om tidpunk-
ten och sattet for lamnande av uppgifter. Fore-
skrifterna ingdr i Skatteférvaltningens anvisning
om tillampning av bland annat § 17 c. Det kan
ndmnas att de finska pensionsbolagen inte om-
fattas av CRS trots att definitionen av ett finans-
institut dr omfattande.

EU:s direktiv om utbyte av
upplysningar

[ motsats till CRS, vars ambition dr global, galler
direktivet sjdlvfallet enbart Europeiska unionen
(EU). Implementeringen av direktivet verkstall-
des hos oss genom en sarskild lag. 10) Av den, det
vill sdga lagen, framgdr bland annat att den gal-
ler sdvdl upplysningar utan foregdende begdran
som upplysningar pad begdran och automatiskt
utbyte av upplysningar. I §17 b i lagen om be-
skattningsforfarande ingdr ocksa en hanvisning
till direktivet.

FATCA
De bilaterala avtal USA slutit med andra lander
antingen om omsesidigt utbyte av skatteinforma-
tion, men ocksd om ensidig skyldighet for dessa
att lamna information till de amerikanska skatte-
myndigheterna om amerikanska medborgares ut-
landska finansiella investeringar, bygger pa den
sa kallade Foreign Accounts Tax Compliance Act
fran 2010 (FATCA). I den finska lagen om beskatt-
ningsforfarande i §17 a ingar bestimmelser om
tillampningen av FATCA.

Det forekommer saledes tre regelverk om utby-
te av information, som kan vara av betydelse vid
beskattningen. CRS och FATCA, som avser auto-
matiskt informationsutbyte, samt EU:s direktiv,
som ocksa gller andra slag av informationsutby-
te. CRS dr multinationellt och bygger pa ett frivil-

ligt dtagande, som i och for sig lampligen imple-
menteras med lagstiftning, medan FATCA, som
sagt, ar ett bilateralt arrangemang, som emane-
rar i amerikansk lagstiftning. FATCA stiftades un-
der Obama-administrationen. For att utlandska
finansinstitut inte skulle bryta mot nationell lag-
stiftning ingicks bilaterala avtal mellan USA och
de relevanta utlandska jurisdiktionerna, som idag
uppgar till drygt 100 stycken. Det kan namnas att
man i Norden varit pionjar pd omradet och pd
begdran utbytt skatteinformation redan fran och
med 1991. 11)

Informationsutbytets utmaningar

Det forekommer sdledes ett natverk av multi- och
bilaterala avtal for automatiskt utbyte av informa-
tion for att forhindra att skattskyldiga undandrar
sig beskattning. Att detta instrument inte ar pro-
blemfritt har jag indikerat inledningsvis. Nedan
belyser jag utmaningarna litet narmare, 12)

For narvarande tacker avtalsnatverket dver 100
linder. 13) Utanfér finns fortfarande ungefir lika
manga. Det hér ar naturligtvis ett problem och
frdgan dr i vilken man nya skatteparadis uppstar.
De centrala finanscentrumen dr visserligen med
om tillimpningen av CRS. 14) Antalet medlem-
mar i Global Forum ger ocksa en indikation om
att viljan att infora regler om transparens sprider
sig, vilket motiverar en viss optimism betrdffan-
de bekdmpningen av skatteparadisekonomin. Fo-
rumet har for narvarande 142 medlemmar och bi-
drar genom sin dvervakningsverksamhet och si-
na utredningar till att sprida betydelsen av trans-
parens och informationsutbyte i skattesamman-
hang. Sa lange CRS inte dr heltdckande kvarstar i
alla fall problemet, atminstone delvis.

Ett annat dilemma dr att informationsutbytet
ar asymmetriskt. Det har galler framforallt USA,
som i utbyte ger valdigt knapp information. Det-
ta kan innebdra att en del av dem som skyggar
for transparens och informationsutbyte soker sig
dit. Bland annat i den amerikanska delstaten Ne-
vada ldr serviceutbudet som tar sikte pa skatte-
flykt ha okat. 15) Delstatslagstiftningen dar tilla-
ter ndmligen att man gdmmer undan uppgifter
for myndigheterna. Det forekommer ocksd lan-
der som forhdller sig restriktivt till utbytet med
att havda att dataskyddet ar outvecklat i ett visst
mottagarland.
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Vid sidan av detta “tackningsproblem” ar det
klart att vissa skattepliktiga helt enkelt medvetet
drar sig undan. Jag tdnker hdr pa tvad fenomen.
Det ena handlar om ovilja att repatriera skatte-
pliktig inkomst eller skattepliktiga investeringar,
eftersom dessa kan rdka ut for hardare beskatt-
ning och skattesubjekten rentav for sanktioner. I
vissa lander sdsom i Sverige har man l6st detta
genom att stipulera straffrihet for dem som repa-
trierar sina obeskattade tillgangar eller inkoms-
ter innan myndigheterna borjat utreda fragan i
det enskilda fallet. Hos oss strandade forsoket att
infora dylik lagstiftning pa att flera grundlagsex-
perter ansdg att regeringens forslag strider mot
grundlagens § 6 om jamlikhet. 16)

Den andra foreteelsen handlar om att investe-
ra de obeskattade medlen i fastigheter, vardefo-
remdl eller konst, eftersom det automatiska infor-
mationsutbytet endast gdller finansiella tillgdng-
ar pa konton. En eventuell indikation pa detta
dr att offshorebolagens fastighetsinvesteringar i
London p4 senare tid kat markant. 17)

Ndgot som har med sjdlva det automatiska ut-
bytet att gora géller reglernas utformning. Det
verkar som om CRS snarare skulle vara avsedd
for informationsinsamling dn for att kunna vidta
relevanta dtgdrder med anledning av informatio-
nen, alltsd for anvandning. De utvdxlade uppgif-
terna gar ndmligen inte enligt uppgift att anvan-
da maskinellt och krdver sdlunda individuell be-
handling. 18) Det automatiska utbytet krver an-
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tagligen en begdran om ytterligare information
under alla omstdndigheter. Transaktionskostna-
derna okar sdledes fast de borde minska. Det dr
ocksd svdrt att veta om finansinstituten som CRS
avser ldmnar all information. Sanktioner saknas
ndmligen att beivra tillimpningen av standarden.
Dessutom kan enskild skattskyldig undvika rap-
portering genom att dela upp dgandet till tillgang-
arna pd det relevanta kontot i mindre dn 25 pro-
cent per formanstagare. 19)

Ett ytterligare sdtt att undvika informations-
utbytet dr att skaffa sig ett skattemedborgarskap
i en limplig jurisdiktion. 20) CRS giller ju en-
dast utldnningars finansiella innehav, inte med-
borgares.

Trots att informationsutbytets effektivitet be-
gransas av bdde omfattnings- och designproblem
samt att vissa jurisdiktioner medvetet verkar att
forsoka kringgd det genom att erbjuda sarskilda
tjdnster inger nuldget dnda en viss optimism. CRS
har utan tvekan preventiv effekt. Det dr helt en-
kelt inte vart att hamna in i en kostsam skattepro-
cess med publicitet som f6ljd. Det 6kande anta-
let medlemmar i Global Forum borgar ocksa, som
sagt, for att informationsnatverket blir allt mer
omfattande och ddrmed tétare. Det blir sdlunda
svdrare och darmed kostsammare att dgna sig at
skattesmitning. OECD:s rapport till G 20-métet i
juli i Hamburg ger ocksa uttryck for optimism. I
den sdgs bland annat “2017 marks a significant
year in the progress towards tax transparency. ...
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The first exchanges under the AEOI Standard are
set to begin shortly, marking a final end to the era
of bank secrecy for tax purposes.” 21)

Just nu dr det i alla fall svart att se att skattepa-
radisekonomin helt skulle férsvinna. Men innan
jag presenterar mina avslutande reflektioner dver
skatteldckornas konsekvenser ndgra ord om att
det ibland kan finnas risk for att beskattaren ock-
sa kan ga for langt i sin iver att stdvja skattepla-
nering.

Den finska beskattningen

Det har hdvdats att sdrskilt ndr det gdller den
sd kallade internprissdttningen inom foretag har
man gatt for ldngt. Har handlar det alltsa om att
beskattaren omtolkat koncerninterna affarstrans-
aktioner och till exempel inte godkant de skatte-
sankande kostnadsavdrag som gjorts. Det har till
och med sagts att om man i andra vésterlandska
stater skulle tillimpa samma extensiva tolkning-
ar rorande skattekringgdende som hos oss skul-
le OECD:s och EU:s anstrangningar att avskaffa
skattesystemens asymmetri vara onddiga. 22) Det
sistndmnda dr naturligtvis ren spekulation och
skulle dessutom antagligen inte ha ndgon namn-
vard effekt pd alla de jurisdiktioner som nu sa
smdningom inkluderas i skattesystemet tack va-
re de internationella anstrangningarna.

I det forstndamnda pastdendet kan det ddaremot
finnas ett korn av sanning. Behandlingen av in-
ternprissdttningsfrdgor koncentrerades ar 2012
till den sa kallade koncernskattecentralen. Dar
inleddes ett projekt rorande internprissattning,
“transfer pricing”, och ett trettiotal tjanstemdn
anstalldes for att bland annat kunna vidta skatte-
inspektioner i finska foretag. 23) Det framstar som
om projektet, dtminstone delvis, skulle ha upp-
fattats som ett satt att fortjana pengar for staten.
Det hdr dr inte i och for sig 6verraskande. De in-
tjanade beloppens storlek ger namligen stod for
en dylik tolkning. Det forsta dret uppger koncern-
skattecentralen att man pa grund av inspektio-
nerna kunnat tillfora cirka 300 miljoner euro till
foretagens beskattningsbara inkomst och foljan-
de ar cirka 900 miljoner euro. 24) Det ir uppen-
bart att skatteinspektionerna inte skall utgora en
inkomstkalla for staten, men ddremot bor staten,
det vill sdga fiskus, fritt kunna forsdkra sig om att
de koncerninterna dispositionerna dr marknads-

massiga och att de enskilda bolagen inom kon-
cernen som en f6ljd av detta framstar som sjalv-
standiga skattesubjekt.

For att kunna vara pa den sdkra sidan ndr det
gdller den hdr kritiken mdste man naturligtvis
betrakta de enskilda fallen ndrmare. 25) Det gil-
ler i alla fall generellt sett att hitta en balans mel-
lan att & ena sidan bekdmpa skatteflykt och att
a den andra inte automatiskt jamstalla skattepla-
nering med skattekringgdende - naturligtvis in-
te alltid sa enkelt.

Avslutande reflektioner

Det finns naturligtvis inget som tvingar vare sig
foretag eller individer att maximera sin skatt. For
att trygga sin verksamhet madste i synnerhet f6-
retag, men varfor inte ocksd individer, vara md-
na om att kostnaderna halls pd en rimlig niva.
Skatter dr en del av dessa kostnader. Samtidigt dr
det naturligtvis skal att marka att skatter bidrar
till den samhdlleliga infrastrukturen, till exem-
pel nar det galler logistik och potentiell utbildad
personal samt halsovard. Skatter ar sdledes inte
helt jamférbara med vilken kostnad som helst.
Det finns en tendens att glomma bort detta. Ett
sdtt att hdlla det i minnet kunde vara att foreta-
gen i sin drsrapport, vid sidan av frdgor som be-
ror anstdllning, kvalitets- och miljéhansyn, skul-
le rapportera om hur ansvarsfyllt man hanterat
sin beskattning.

Oberoende av att skattetransparensen genom
den automatiska rapporteringen i dr kommer att
ta ett stort steg framdt pd manga hall framstar det
som lika klart att skatteparadisekonomin inte an-
nu ddrigenom utraderas. For det krdvs ytterliga-
re finslipning av det automatiska informations-
utbytet och noggrann uppfoljning av detta samt
dessutom bade langsiktiga lagstiftningsdtgdrder,
sdsom transparenta foretagsregister med verkli-
ga dgare 26) och att reglerna mot BEPS f6rverkli-
gas pd bred bas, men ocksa gravande journalis-
tik med publicitet som f6ljd. 27) Den senare bi-
drar till att skapa ett tryck pa politikerna och att
halla intresset for skattefragor vid liv sa att arbe-
tet pa de ldngsiktiga atgdrderna fortsatter. Det lig-
ger i allas intresse. En fungerande och rimlig be-
skattning dr ett viktigt medel att stdvja oron och
ojdmlikheten i samhdllet dar de sociala klyftorna
tenderar att ka.
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Tom Berglund &r professor i tillampad mikro-
ekonomi och féretagets teori vid Nationalekono-

miska institutionen vid Hanken.

Finland pa troskeln till den
digitala revolutionen

Digitaliseringen omstoper det samhalle vi
lever i. Finland, liksom alla andra lander i
varlden, maste anpassa sig till att ett stort
antal sddana jobb som tidigare kravde
mansklig arbetsinsats inte langre gor det.
Nya ersattande arbetsplatser behdvs.

Den stora utmaningen for vara beslutsfat-
tare star i att beframja uppkomsten av

de nya arbetsmdjligheter som kan fylla
gapet som digitaliseringen dstadkommer.
Hogst pa listan dver dnskvdrda konkreta
atgdrder ar da att gora skattekilen sa liten
som mojligt.

I ett drygt kvartssekel har Finland pd
allvar brottats med digitaliseringens
utmaningar. Den initiala framgdng vi
upplevde med Nokias mobiltelefontill-
verkning pa 1990-talet fick sin dods-
stot for cirka tio dr sedan da Apple of-
fentliggjorde sin iPhone. Forlamning-
en som foljde pd den kollapsen borjar
nu dntligen vara évervunnen. - Enligt
Statistikcentralens undersokning i juli
innevarande dr trodde nara halften av
respondenterna att Finlands ekonomis-
ka lage forbdttras ndsta dr medan en-
dast dtta procent forvantade sig en for-
samring 1). - Att det ekonomiska ldget
antligen forbattrats innebdr dock inte
att de utmaningar Finlands ekonomi
star infor skulle vara avklarade. Tvart-
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om kan man med skal hdvda att vi nu forst stdr
pa troskeln till de verkligt stora utmaningarna.

Med begreppet digitalisering 2) sammanfattar
jag hdr orsakerna till de utmaningarna. Sa gott
som alla samhdllsomrdden kommer under de
ndrmaste tio dren att genomga drastiska forand-
ringar som en f6ljd av digitaliseringen. Tack va-
re den enorma okningen i databehandlings- och
lagringskapaciteten har det blivit mdjligt att au-
tomatisera de flesta funktioner som innehadller
element av upprepning. Det kanske mest uppse-
endevdckande exemplet pa det hdr dr bilkorning
som annu for cirka tio dr sedan ansdgs vara na-
got som en dator inte klarar av. En uppsjo av enk-
lare funktioner i samhdllet har automatiserats el-
ler automatiseras som bdst, fran alldagligt gora
som grdsklippning och dammsugande till avan-
cerade produktionssystem och gradvis mera in-
vecklade tjanster.

Fundamentalt stdr Finland, liksom alla andra
lander i vérlden, infor en situation ddr en mangd
sddana jobb som tidigare kravde mansklig arbets-
insats inte ldangre gor det. Maskiner dstadkom-
mer samma nyttighet billigare och i mdnga fall
bittre. I sig ar det har inget nytt. Redan i slutet
av 1700-talet forekom kraftiga protester i Eng-
land for att dngdrivna vavstolar gjorda hantver-
kare arbetslosa. Pa senare tid har inte heller klas-
siskt kontorsarbete besparats, sa har till exempel
jobbet som maskinskrivare i praktiken elimine-
rats. Sista spiken var ndr dagens datorer ldrde sig
fanga upp talad text ndstan felfritt.

Fler uppgifter skots battre

av maskiner

Spekulationer kring vad digitaliseringen for med
sig dr inte precis ovanliga. P4 den akademiska si-
dan ar det speciellt MIT-professorerna Andrew
McAfee och Erik Brynjolfsson som varit flitiga
med att popularisera forutsdgelser gdllande digi-
taliseringens foljder. Deras nyaste bok Machine,
Platform, Crowd: Harnessing Our Digital Future,
som utkom i juni 2017, ger en spannande inblick
i de kanske mest drastiska forandringarna som
digitaliseringen av ndringslivet innebar.

For det forsta har vi samarbetet mellan maski-
ner och manniskor dar en allt storre andel uppgif-
ter kan skotas battre av maskiner men dar man-
niskans roll i att dirigera maskinerna att fokuse-
ra pa rdtt uppgifter blir allt viktigare. Har dr an-
vandargrdnssnittet i nyckelstallning. Den snabba
okningen i behandlingskapacitet 6ppnar upp for
anvandargranssnitt som blir allt battre pa att “for-
std” vad anvandaren avser.

For det andra har vi utvecklingen av tvasidi-
ga plattformar som knutpunkter for ndringsverk-
samhet. Ett klassiskt exempel dr Apples iTunes
virtuala app-butik, ddr programvaruproducenter,
till exempel av spel, kan sdlja sin programvara
till kunder som anvander Apples datorer, tablet-
ter eller mobiltelefoner. Apple star for plattfor-
men som sammanfor kdpare och sdljare. Andra
valkdnda framgdngsrika plattformar ar foretaget
Uber som formedlar taxitjanster och Airbnb som
formedlar tillfallig uthyrning av bostader.
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Det sista av de tre elementen i den nya varld
som Andrew McAfee och Erik Brynjolfsson (2017)
malar upp dr massan (crowd). Har lyfter forfat-
tarna fram operativsystemet Linux. Det dr ett
operativsystem vars utveckling bygger pa frivil-
liga bidrag frdn programmerare varlden runt 3)-
Ett centralt nytt element dr den s& kallade block-
chainteknologin som anvands i det system som
héller reda pa virtualvalutan Bitcoin. Med hjdlp
blockchainteknologin skapas ett virtuellt register
for gjorda transaktioner pd ett sitt som omdjlig-
gor forfalskning. Enligt Brynjolfsson och McAfee
(2017) erbjuder den har tekniken oanade mdjlig-
heter till informationsdelning som kommer att fa
drastiska foljder for framtida affarsverksambhet.

Digitaliseringen effektiverar

offentliga sektorn

En annan bok av speciellt intresse med tanke pa
stora forandringar som digitaliseringen genererar
ar The Fourth Revolution: The Global Race to Re-
invent the State av John Micklethwait och Adrian
Wooldridge som utgavs dr 2014. I den boken ar-
gumenterar forfattarna for att den offentliga sek-
torn stdr infor en fundamental omvalvning da di-
gitaliseringen mojliggor att ndstan alla nodvandi-
ga uppgifter kan skotas betydligt effektivare dn ti-
digare. Vad forfattarna observerar dr att den of-
fentliga sektorn pa de flesta hdll i vdrlden fortsatt
att expandera i motsats till de byrdkratiska hierar-
kierna i storforetagen som med hjdlp av modern
informationsteknologi gjort sig av med en stor
del av den personal som tidigare skott byrdkratin.
Den hdr skillnaden mellan offentliga sektorn och
foretagen forklarar forfattarna med att konkur-
rensen med andra lander inte fungerat speciellt
val tidigare, vilket givit spelrum for politiska be-
slutsfattare att uppratthalla en ineffektiv offent-
lig sektor. Digitaliseringen har nu forpassat den
tiden till historien. Lander som trots det later sin
offentliga sektor vdxa i samma takt som den 6v-
riga ekonomin kommer obdnhdrligen att forlora
i konkurrenskraft mot lander som forstdr att ut-
nyttja digitaliseringen till att effektivera landets
offentliga sektor 4.

Ett otal andra bocker om hur digitalisering-
en kommer att omskapa ndringslivet har skri-
vits, men McAfees och Brynjolfssons (2017) samt
Micklethwaits och Wooldridges (2014) bocker 13-

ter oss redan ana dimensionen pa de har utma-
ningarna. En viss trost dr att de har utmaning-
arna knappast dr storre for Finland dn for an-
dra lander. Tvdrtom har en relativt hog 16neni-
va for lagt skolad arbetskraft i Finland lett till
att de mest utsatta jobben redan hunnit emigre-
ra till ldgloneldnder, medan mera komplicerade
jobb tillkommit och kvarhallits. Begrdnsat glo-
balt utbud av personer med lamplig skolning har
tryggat jobbens internationella konkurrenskraft
hos oss. Men den fordelen ar tyvarr inte bestd-
ende. Dels har maskinkapaciteten och program-

‘Om de gamla jobben erscitts med
nya jobb sa dr konsekvensen bara
att vi tillsammans kan astadkom-
ma betydligt mera dn vad vi gjort
tidigare. Maskinerna tar hand om
mer och mer av de uppgifter som
tidigare skotts for mdnniskohand
och frigér ddrmed mdnsklig
arbetskraft for nya uppgifter”

varan utvecklats sa att ocksa relativt komplicera-
de uppgifter numera kan handhas av maskiner,
och dels innebdr de standigt sjunkande kommu-
nikationskostnaderna att behovlig kunskap gan-
ska latt kan inforskaffas var som helst i varlden.
Kunskapsférspranget for arbetstagare i Finland
krymper darmed raskt.

Att gamla jobb i globalt perspektiv forsvinner
i en takt som aldrig tidigare upplevts innebdr in-
te nodvandigtvis okad arbetsloshet. Om de gamla
jobben ersdtts med nya jobb sa dr konsekvensen
bara att vi tillsammans kan astadkomma betyd-
ligt mera an vad vi gjort tidigare. Maskinerna tar
hand om mer och mer av de uppgifter som tidi-
gare skotts for manniskohand och frigor darmed
mansklig arbetskraft for nya uppgifter.

Hindren ar i huvudsak mentala
Utmaningen dr att fa de nya jobben att uppsta.
Sjdlv tror jag att de restriktioner som hindrar oss
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att ta vara pd den har dkade produktionskapaci-
teten i huvudsak ar mentala. Ett litet tankeexpe-
riment kan vara till hjdlp har; Om vi funderar ige-
nom det som vi sjdlva, ndrmast rutinmdssigt, gor
under en vanlig dag sa dr det klart att en del ar
sddant som vi trivs battre med och en del ar sa-
dant som vi trivs sdmre med. Tar vi d& de kompo-
nenter vi trivs simre med och forsoker fundera ut
hur ndgon annan, mot betalning, kunde ta dver
de delarna sa kan det till en borjan kdnnas svart.
Alla dr vi infdngade i vanemdnster. Men efter litet
grubblande ar det inte alls otdnkbart att vi hittar
pa ett sdtt att “utlokalisera” en del av de uppgifter
som vi sjdlva helst skulle undvika. De har kom-
ponenterna kan utgora embryot till ett bra jobb
for en person som har andra preferenser an vi 5)-

Klart dr att de teknologiska landvinningarna
ocksd kommer att mojliggora helt nya tjanster
som konsumenterna gdrna betalar for ndr de for-
statt hur tjdnsterna kan bidra till deras eget vélbe-
finnande, men mera om det senare. Vad mitt lil-
la exempel ovan dskadliggor dr att redan en me-
ra sofistikerad vardaglig arbetsfordelning inne-
haller en potential for nya arbetsplatser. I stallet
for att gora sjdlv koper du av ndgon som fram-
stdller nyttigheten till en ldgre kostnad. Den som
ar bevandrad i samhallsekonomi inser att det har
exakt motsvarar teorin om komparativa fordelar
i internationell handel lanserad av den brittiska
ekonomen David Ricardo for 200 &r sedan ), i

vart fall tillimpad pa individniva i stallet for pa
enskilda lander som Ricardos banbrytande arbe-
te handlade om.

Nyckelfrdgan for vara ekonomiska beslutsfat-
tare dr om de pa nagot sdtt kan befrdmja upp-
komsten av den har sortens arbetsplatser. Klart
dr att kreativt tankande ar en viktig komponent
i uppkomsten av den har sortens jobb och i viss
utstrdckning kan sakert den sortens kreativitet
uppmuntras i var skolundervisning. Teorin om
komparativa fordelar ger ddremot ett mera patag-
ligt recept. I laroboksbeskrivningarna av den teo-
rin betonas att ldgre transaktionskostnader i han-
deln mellan ldnderna okar mojligheterna att dra
nytta av ldndernas komparativa fordelar. Mins-
kas transportkostnader och tullar okar valfards-
vinsterna av utrikeshandeln. Pa individniva ar
det vad vi samhadllsekonomer brukar kalla for
“skattekilen” som motsvarar transportkostnader-
na och tullarna i utrikeshandelsteorin. Skatteki-
len bestar av alla skatter och avgifter som den of-
fentliga sektorn krdver sdval av bestallare som av
utforare. Ju storre skattekil desto mindre 1onsamt
for en individ att “utlokalisera” en arbetsuppgift
till utomstéende 7)- Om vi som exempel forestal-
ler oss att en utomstaende skulle klara av att sko-
ta en arbetsuppgift till en 20 procent ldgre fak-
tisk kostnad, men den offentliga sektorn uppbar
avgifter och pafor skyldigheter som sammanlagt
uppgar till 6ver 25 procent av vad vi betalar sd
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vinner vi pd att skota arbetsuppgiften sjdlv, fast-
an ”samhallet” forlorar.

Skattekilen sa liten som mojligt

For att beframja uppkomsten av arbetsplatser
som ersatter de jobb som digitaliseringen elimi-
nerar dr det darfor oerhort viktigt att skattekilen
gors sa liten som mgjligt 8). For Finlands del ar
den har utmaningen speciellt stor av den orsaken
att vdra offentliga utgifter utgor en sa stor andel
av vdr nationalinkomst. Offentliga utgifter mas-
te ju forr eller senare betalas av landets skattebe-
talare. Om vi d4, med ofdrandrade offentliga ut-
gifter, forestdller oss att vi minimerar den skat-
tekil som trdffar ldgavlonad arbetskraft sd mds-
te de forlorade skatteintdkterna pa sikt kompen-
seras med hogre skatter fran andra kallor. Ho-
gre skatter frdn andra kéllor {or i regel med sig
nya svarlosliga problem. Tanker vi oss till exem-
pel att skatterna i stallet uppbars av hoginkomst-
tagare sa kan f6ljden vara att eftertraktade formad-
gor som stdr for vardefulla insatser besluter sig
for att flytta till ett land dar de traffas av en av-
sevart lagre skatteborda. Sddana fall kunde vara
foretagarformagor som med sin verksamhet dar-
efter dstadkommer arbetsplatser i Estland i stal-
let for i Finland.

Sjdlv har jag svdrt att se ndgon annan losning
pa behovet att fa ner skattekilen dn att de offent-
liga sektorns utgifter signifikant minskas. Den
uppfattningen sammanfaller ju med huvudpa-
stdendet i Micklethwait och Wooldridge (2014).
Den offentliga sektorns omfattning maste minska
avsevdrt. Det hdr dr inte latt eftersom den offent-
liga sektorns utgifter innebar betydande inkom-
ster for en stor del av finldndarna. De har perso-
nerna kommer att idka patryckningsverksamhet
for att stoppa de planerade nedskarningar som
traffar dem sjdlva. Vad som da krdvs ar rakrygga-
de politiska beslutsfattare som vdgar std upp och
forklara varfor besluten dndd maste tas. Tyvarr
dar sadana politiker en bristvara i vart samhalle.

Staten ska inte engagera sig

i start-ups

Hur ar det dd med nya arbetsplatser som skapas
i framstallningen av helt nya nyttigheter, nyttig-
heter som med gammal teknologi hade blivit for
dyra eller inte varit mojliga? Klart ar att mark-

nadernas globalisering for med sig en allt storre
potential for den har sortens innovationer. Med
modern teknologi ligger en global marknad inom
rackhdll till och med for sma startups som med
ldmplig uppbackning pa kort tid kan férvandlas
till globala storbolag.

Nyckelfrdgan dr ater vad vara politiska besluts-
fattare kan gora, i det har fallet for att beframja
uppkomsten av framgédngshistorier som pa sikt
levererar nya arbetsplatser. Problemet dr att ge-
nuint globala marknader, samtidigt som de er-
bjuder gigantiska mdjligheter, ocksa har en avig-
sida i ett starkare konkurrenstryck. Konkurrenter
med en battre version av den nyttighet vi sjdlva
lanserat, kan uppkomma praktiskt taget var som
helst, jorden runt. I en sddan miljo dr snabbror-
lighet en fordel. En lovande nyttighet mdste ut
pd marknaden tillrdckligt snabbt {or att maxime-
ra sannolikheten for att inte ndgon konkurrent
tar hem spelet.

Tyvarr dr det sd att den offentliga sektorn in-
te ar speciellt vl skickad for att garantera snabb-
rorlighet. I sjdlva verket dr den offentliga byra-
kratin i tiden skapad med ett diametralt motsatt
ideal for 6gonen. En rigid och trogrorlig byrd-
krati minskar intresset fran skrupelfria spelare
att forsoka utnyttja byrakratin for egna intres-
sen. Sdsom vdr Nobelpristagare Bengt Holm-
strom (2017) framholl i sitt tal till Finlands riks-
dag i mars 2017 sa har den offentliga sektorn vis-
sa uppgifter som madste skotas enligt andra an
kommersiella principer. Till de uppgifterna hor
dock inte direktengagemang i start-up-verksam-
het. Sddan verksamhet forutsatter i allra hogsta
grad kommersiellt engagemang.

Erfarenheterna fran USA och dar speciellt Kali-
fornien ger vid handen att en valfungerande risk-
kapitalmarknad tenderar att beframja innovativt
foretagande. Rutinerade placerare fortjanar ddr
avsevdarda summor pa att gd in och hjdlpa lovan-
de foretag mot att de sjdlva far en tillrdckligt stor
andel av den vardeokning foretaget dstadkom-
mer. Den offentliga sektorns mojligheter att bidra
ar hdr starkt ifragasatta vilket klart dokumente-
ras i Joshua Lerners utmdrkta bok Boulevard of
Broken Dreams fran ar 2009. Vad Lerners genom-
gdng av erfarenheterna pa olika hall i vérlden vi-
sar dr att de framgangsrika satsningar som gjorts
frdn den offentliga sektorns sida varit forknippa-
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de med att privata riskkapitalbolag haft en cen-
tral roll i stodprojekten.

Samhallet omstops ofrankomligen

[ var digitala varld 4r snabba beslut en nodvan-
dighet. Varje extra dr6jsmdl okar chansen for att
en konkurrent hinner fére och forskaffar sig en
fordel som dr svar att overvinna. Darfor dr det
centralt att de som bidrar med finansiering in-
te bromsas upp av onddig byrdkrati. Det har for-
utsdtter att beslutsfattarna i huvudsak har egna
pengar pa spel sd att utomstdende inte kan forso-
ka stdlla dem till svars i efterskott, om placering-
en skulle misslyckas.

Den offentliga sektorn gor klokast i att helt av-
sta fran att forsoka bidra direkt till att befrimja
start-up-verksamhet. Att den offentliga sektorn
till exempel stdller billiga 14n till férfogande for
start-up-foretag kan i sjdlva verket skada mera
dn gagna den verksamhet man vill beframja. Ur
foretagarens synvinkel dr ett subventionerat lan,
som foretagaren inte behover betala tillbaka om
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Fotnoter

1) For ett &r sedan stod optimisterna bara for 38%, med-
an 19% var pessimister (Konsumentbarometern 2017, ju-
Ii. Statistikcentralen).

2) Med digitalisering férstar jag det att all sorts informa-
tion omvandlas till nagonting som ultimat &r ettor och

projektet misslyckas, ett mycket battre alternativ
an att behdva avsta fran en del av aktierna i bo-
laget till en rutinerad riskkapitalist. Frestelsen att
tacka nej till riskkapitalisten och i stdllet vanta pd
att lanet beviljas kan darfor ldtt bli 6vermaktig.
Foljden kan bli att professionell hjdlp uteblir och
lanseringen fordrdjs pd ett sdtt som i varsta fall
kan dventyra hela projektet.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att di-
gitaliseringen ofrdnkomligen kommer att omsto-
pa det samhalle vi lever i. Infor den utsikten ar
det Onskvart att sd manga som mojligt fokuserar
pd att ta vara pd de nya mojligheter som digita-
liseringen oppnar upp. Alternativet att forsoka
klamra sig fast vid forlegade institutioner, regel-
verk och vanemonster kan fungera behjalpligt pd
kort sikt, men pa ldngre sikt dr en sddan strategi
domd att misslyckas. Nar misslyckandet sedan ar
ett faktum har kostnaderna for ett nytt, valfung-
erande alternativ hunnit vdxa sig avsevart hogre
dn de varit om man med friskt mod tagit sig an
forandringarna redan i dag.

nollor och darmed, om sa dnskas, kan faststéllas och upp-
bevaras i oférdndrad form. Den raska nedgangen i kost-
naderna for att hantera och kommunicera sadan infor-
mation forklarar varfor digitaliseringen sprider sig till olika
samhallsomraden.

3) Valkant for oss &r att finlandaren Linus Torvalds spelat

en avgdrande roll som initiativtagare och hégsta domare
i fraga om vilka kontributioner som innefattas i systemet
och vilka som férkastas.

4) Som exempel pa demokratier som pa senare tid lyck-
ats lotsa sin offentliga sektor i rétt riktning ndmner férfat-
tarna Sverige.

5) Digitaliseringen gor det l4ttare att kontrollera de moral
hazard-problem som utlokaliseringen kan medféra.

6) Ricardo, David (1817), On the Principles of Political Eco-
nomy and Taxation.

7) Observera ocksé att den tid som gar &t till att skota er-
ldggandet av avgifterna till den offentliga sektorn utgor
en del av den hér kilen.

8) Vilket innefattar frenklandet av rutinerna fér att hand-
ha den formella rapporteringen.
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Coopetition — nar samarbete

blir strategiskt

Att samtidigt samarbeta och konkur-
rera ar ofta en win-win-situation,

om parterna formar att hantera den
motsattning samarbete och konkur-
rens de facto utgor i praktiken. Vad
som kravs av individer ar en mental
omstallning, en forandring i sitt satt
att tdanka om den andra organisa-
tionen och dess medlemmar, for att
kunna mojliggéra samarbete.

Vi hor ofta talas om samarbete mellan kon-
kurrerande foéretag i frdga om kartellbildning
mellan stora bolag. I juli 2017 uppdagades
det till exempel att tyska biljdttar under en
langre tid systematiskt samarbetat med va-
randra, bland annat i frdga om utslappstes-
ter 1). Samarbete i olika former mellan fo-
retag dar vanligt forekommande och kan
ha oanade mdjligheter, men dven konse-
kvenser, for bdde foretaget och dess an-
stdllda. Baserat pa min doktorsavhandling
och forskning vid Svenska Handelshdgsko-
lan 4r syftet med denna artikel att diskute-
ra vad samtidigt férekommande samarbe-
te och konkurrens - coopetition - innebdr
i praktiken.

Siemens och Sony gor det, Apple och Mic-
rosoft gor det: de samarbetar med sina kon-
kurrenter. Detta fenomen bendmns av fors-
kare som coopetition, ett forskningsfdlt som

62 Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2017



har oOkat kraftigt i popularitet under de senas-
te drtionden. Termen borjade anvdndas i borjan
av 1990-talet och byggde pa idén om att fore-
tag samarbetar med aktorer i dess foretagsnat-
verk, sdsom kunder och leverantorer, som kan
vara konkurrenter pd en annan marknad 2). Idag
vet vi att samarbete och konkurrens forekommer
bland direkta konkurrenter pd samma marknad,
och dven om coopetition som term inte aktivt an-
vands i ndringslivet kan vi hitta fenomenet 6ver-
allt; fran forskningsintensiva industrier som do-
mineras av stora bolag till mer tjansteinriktade
branscher som domineras av sma och medelsto-
ra foretag.

Varfor samarbeta och konkurrera?

Genom dren har forskning om coopetition for-
sett oss med bevis om att foretag som konkur-
rerar om samma marknadsandelar och resurser
engagerar sig i olika former av samarbetsprojekt
for att komma fram med industristandarder, nya

bara industrin utan dven bolagen gynnades dar-
med stort av samarbetet, och bolagen lanserade
snart nya produktserier - Samsungs Bordeaux TV
och Sonys Bravia TV - baserat pa teknologin de
utvecklat tillsammans.

Trenden inom strategiforskningen kretsar idag
kring att ndrma sig strategi som ndgot som utfors
i praktiken, och ddrmed inte som ndgot en orga-
nisation har. Forskare inom det vdxande strate-
gi-i-praktiken-perspektivet ldr oss att den strate-
gi som vaxer fram i foretag skapas av till exem-
pel den planering som utfors av chefer pa ho-
gre organisationsnivder - analyserande, kalkyle-
rande, diskussioner och presentationer pa mo-
ten - men ocksa det dagliga arbetet som ingenjo-
rer eller mellanchefer engagerar sig i nar planer-
na skall realiseras. Som strategiforskare dr vi dar-
med idag intresserade av individerna bakom stra-
tegierna, vem de dr, och deras dagliga interaktio-

"Genom socialt samspel mellan
individer i de foretag som samar-
betar ges mojlighet till utbyte av
resurser, sasom information och

produkter och tjdnster, eller till och med for att
mota gemensamma industrihot, starka eller ska-
pa en ny marknad. Det dr inte ovanligt att foretag
inom samma eller narliggande regioner engage-
rar sig i coopetition, vilket till exempel férekom-
mer inom turism. Syftet med samarbetet ar ofta

att langsiktigt starka varandra for att i slutdndan
tillgodose den viktigaste aktoren, ndmligen kun-
den. Genom socialt samspel mellan individer i de
foretag som samarbetar ges mdjlighet till utbyte
av resurser, sasom information och kunskap, vil-
ka i slutdndan kan bidra till att stdrka foretagens
konkurrensfordelar. P4 detta vis blir foretagsrela-
tioner och externa interaktioner av lika stor stra-
tegisk betydelse som den dagliga verksamheten
inom foretaget.

Samarbetet mellan Sony och Samsung utgor
en bra illustration av coopetition 3). 2003 bestim-
de dessa konkurrerande storbolag inom elektro-
nik att etablera ett joint venture (fifty-fifty-dgan-
de) med syfte att gemensamt utveckla och till-
verka LCD-plattskarmar. Bolagen delade pa kost-
naderna och for att produktutvecklingen skulle
mojliggoras gjordes avtal pa vilka patent som in-
gick i samarbetet. Genom att samarbeta om tek-
nologisk utveckling hade bolagen tillsammans ett
stort inflytande pa plattskarms-tv-industrin, sam-
tidigt som de konkurrerade pa marknaden. Inte

kunskap, vilka i slutdndan kan
bidra till att stdrka foretagens
konkurrensfordelar”

ner. Fran ett sddant perspektiv uppstar och for-
mas strategier av individer med olika bakgrun-
der, historier, och motiv; ett foretags strategi bor-
jar med individer som av olika anledningar med-
vetet eller omedvetet interagerar. Det blir dirmed
av intresse att forstd hur och varfor strateger pa
olika organisationsnivder tycker, tanker, och age-
rar sasom de gor.

Inspirerat av denna strategitrend har jag i min
doktorsavhandling Making sense and giving sen-
se of coopetition: From strategic position to proces-
ses and practices som utforts vid Svenska Han-
delshogskolan undersokt vad det krdvs av indivi-
der i praktiken nar coopetition introduceras i f6-
retag, och varfor det ibland inte gar som man har
tankt sig 4). Jag hdvdar att vi inte fullt kan for-
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sta varfor coopetition uppstdr eller dess utveck-
ling, om vi inte borjar med individen. Organisa-
tioner samarbetar och konkurrerar inte, utan det
dr manniskorna som utgor organisationerna som
samarbetar och konkurrerar.

Vad coopetition innebar i praktiken
Forskning har visat att de spanningar som upp-
stdr ndr samarbete och konkurrens forekommer
samtidigt i en foretagsrelation utgor bdde mojlig-
heten och problematiken med coopetition. Om
samarbete ger en grund for ett langsiktigt utby-
te av information och kunskap, driver férekom-
sten av konkurrens parterna mot att standigt for-
béttra sig sjdlva. Detta later som, och dr ofta, en
win-win-situation, om parterna formadr att hante-
ra den motsattning samarbete och konkurrens de
facto utgor i praktiken. Det finns ddrmed en bak-
sida. Till exempel har frdgan rorande avvdgan-
det mellan att dela med sig av, och skydda, vik-
tig information eller kunskap ndr man samarbe-
tar med konkurrenter ofta definierats av coopeti-
tionforskare som en orsak till att individer upple-
ver pafrestningar.

Fastan coopetition som ett strategiskt val ver-
kar lovande for foretagsledningen finns det inte
ndgra garantier att de anstdllda kommer att de-
la samma entusiasm. Det kan vara svart, ja till
och med omdjligt for en mellanchef eller en in-
genjor pa verkstadsgolvet att plotsligt borja sam-
arbeta med individer frdn ett annat foretag som
man alltid konkurrerat med. Vi bor komma ihdg
“att konkurrera” ofta uppfattas som det enda sat-
tet att ”gora strategi” pd i de flesta branscher. Jag
har sett i min forskning att vad som kravs av in-
divider dr en mental omstillning, med andra ord
en fordndring i sitt sdtt att tinka om den andra
organisationen och dess medlemmar, {or att kun-
na mojliggora samarbete.

Baserat pd bland annat 28 intervjuer med
topp- och mellanchefer fran tre foretag som initi-
alt varit konkurrenter men som inlett ett samar-
betsprojekt, analyserades hur samarbete uppfat-
tades av de individer som var involverade med
att planera, organisera och utveckla projektet. Fo-
ga forvanande visade det sig att dsikterna, bade
inom och mellan foretagen, gallande motivet till
samarbetet samt de forvdntade framtida forde-
larna, skiljde sig markant. Mycket dndrades dven

under resans gdng. Fastin det kommunicerade
motivet till projektet var rent ekonomiskt visa-
de det sig att de relationer som utvecklades -
gemenskapen - hade storst strategisk betydelse;
de som realiserade samarbetet i praktiken upp-
fattade det sociala utbytet som mest menings-
fullt, vilket dven mojliggjorde en ovantad utveck-
ling av de forsta samarbetsplanerna. Baserat pa
en kansla av social samhorighet realiserades ge-
mensamma planer som skulle ha varit otdnkba-
ra tio dr tidigare.

Kdrnan i min forskning dr att individer agerar
utifrdn vad som dr meningsfullt, vilket i varie-
rande grad kan overensstimma med fOretagsled-
ningens eller samarbetsprojektets intresse. Vad
individer tinker och anser om, samt kdnner in-
for, coopetition har darmed strategisk relevans.
Vi madste dven komma ihdg att manniskor har
olika uppfattningar och tolkar foretagets strate-
giska val och planer utifran deras forutsattningar
och perspektiv. Ponera att foretagsledningen an-
nonserar ett samarbete med ett konkurrerande
foretag, vilket av de anstallda kan tolkas som ett
forsta steg mot foretagsfusion. Eller som med al-
la organisatoriska forandringar kan missndje och
konflikter uppstd pa lagre organisationsnivaer da
nya sdtt att arbeta pa introduceras, till exempel
i det fall nar gemensam produktutveckling med
det konkurrerande foretaget skall organiseras.

Hur coopetition kan realiseras

Hur leder man dd ett samarbete dar konkurrensen
standigt lurar? Hur forutspar man om samarbets-
partnerns intentioner och planer dr fordelaktiga
for ens eget foretag? Vi vet fran tidigare coope-
titionforskning att det finns en dverhdngande risk
att det inte alltid gar som planerat. Coopetition
kan innefatta ménga strategiska beslutfattare och
“doers” i dtminstone tva foretag, vilket kompli-
cerar en betydelsefull forutsattning for att fram-
gangsrikt implementera strategier: en delad for-
stdelse. Baserat pa min forskning vill jag pastd
att det realiserade samarbete som skapas genom
att manniskor diskuterar och interagerar tillsam-
mans - alla med specifika uppfattningar och in-
tentioner - varken kan forutspds eller planeras.
Baserat pa tidigare forskning vet vi till och med
att coopetition kan uppsta till foljd av att anstall-
da pd verkstadsgolvet har personliga relationer
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med till exempel ingenjorer i ett konkurrerande
foretag som de informellt utbyter information el-
ler expertis med - de kanske har studerat tillsam-
mans - och pd detta vis existerar coopetition utan
foretagsledningens vetskap eller intention.

For att kunna borja diskutera och i praktiken
realisera ett samarbete ddr konkurrens existerar
kravs det att individer har lika syn och delar sam-
ma entusiasm och framtidsvision. Inom foretaget
ar nyckeln att fa anstdllda overtygade och moti-
verade - att coopetition blir meningsfullt. Forde-
larna med att samarbeta med konkurrenter mds-
te aktivt och kontinuerligt lyftas fram, och i den-
na uppgift spelar en dialog mellan organisations-
nivaer, samt ordval, en viktig roll. Att som ledare
inneha en finkanslighet och forstdelse for att alla
individer och samarbetsprojekt ar olika - alla in-
volverade individer ser inte nodvandigtvis samar-
bete pd samma satt - och att det tar tid att bryta
med invanda satt att tdnka, kan dven 6ka sanno-
likheten att de planerade férdelarna med coope-
tition realiseras.

Fran det individperspektiv som lagts fram i
denna artikel existerar coopetition inom de flesta
industrier eftersom individer interagerar over fo-
retagsgranser. Foretagsledare bor ddarmed aktivt
vara medvetna om existensen av coopetition for
att hantera dess baksidor men framst for att inse
mojligheterna, och att kunna ta tillvara de stra-
tegiska fordelarna, med att samarbeta med sina
konkurrenter. Likval bor det slutligen ndmnas att
en relevant och likasd problematisk fragestdllning
dr om och ndr coopetition frangar syftet att tjdna
kunden. Forskningsomradet har hittills fokuserat
pa att forsta och hantera baksidorna med coope-
tition - framst de spanningar som kan uppkom-
ma i foretagsrelationen - men vi ska vara med-
vetna om att riskerna med coopetition dven inne-
fattar en gransdragningsproblematik.

Konkurrenslagstiftningen tillimpas for att sa-
kerstalla en sund marknad dar kundernas intres-
sen gynnas och ddrfor dr organiserade former av
samarbete mellan foretag som har som syfte, el-
ler resulterar i, att konkurrens pa marknaden hin-
dras, begransas, eller snedvrids i lag férbjudna 5).
Dock faller foretagssamarbeten som framjar eko-
nomisk och teknologisk utveckling - och dirmed
marknaden och konsumenterna - utanfor forbu-
det (§ 6 i konkurrenslagen), vilket stimmer in pa

hur coopetition vanligtvis skildras. Det kan dar-
med tdnkas finnas fall av coopetition som befin-
ner sig i ett gransland dar de strategiska forde-
larna for foretagen av att samarbeta kan innebd-
ra nackdelar for kunden, vilka till och med kan
uppkomma omedvetet eller oavsiktligt. En aktiv
diskussion om gransdragningen for ndr coopeti-
tion blir skadligt borde ddrmed finnas bade in-
om foretag som idkar coopetition sasom i forsk-
ningsvarlden.

Fotnoter

1) Se tex. https/svenska.ylefi/artikel/2017/07/24/hem-
ligt-samarbete-mellan-tyska-biltillverkare-merkel-kraver-
utredning

2) Se tex. artikeln The right game: Use game theory to
shape strategy av Adam M. Brandenburger och Barry J.
Nalebuff i Harvard Business Review (July-August 1995)
sid. 57-71.

3) nr. 40, sid. 650-663 Exemplet &r taget ur artikeln
Coopetition between giants: Collaboration with competi-
tors for technological innovation av Devi R. Gnyawali och
Byung-Jin (Robert) Park i Research policy, 201

4) Den fullstandiga referensen till doktorsavhandlingen
ar Making Sense and Giving Sense of Coopetition: From
Strategic Position to Processes and Practices. Lundgren-
Henriksson, E-L. 2017, Helsinki: Hanken School of Econo-
mics. 192 p. (Ekonomi och samhalle / Economics And So-
ciety; no.312)

5) Se § 5§ 7 i konkurrenslagen: http//www.finlexfi/sv/
laki/ajantasa/2011/20110948
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Kim Lindstrom

Pol.mag. Kim Lindstréom har verkat som placerare
och boérskolumnist sedan 1960-talet. Han har
skrivit flera bocker om aktiemarknaden. Tidigare
har han ocksa suttit i styrelsen eller den operativa
ledningen for flera vardepappersforetag. Artikeln
bygger pa ett féredrag som Lindstrém holl pa
Standerhuset 3.5.2017.

Fran térnrosasomn till dverhettning
Helsingforsborsen genom tiderna

Det kravdes nastan 70 ar for att
1916 ars omsattningsrekord skulle
Overtraffas. Datoriseringen av
boérshandeln och invasionen av
utlandska placerare spadde sedan
pa expansionen. Nokias enorma
kursstegring och varldsledande
stallning forklarar storsta delen av
boérsomsattningens 6kning under
1990-talet och det nya millenniets
forsta ar.

Helsingforsborsen grundades dr 1912 i det av
Lars Sonck ritade borshuset. I ett drygt sekel
har aktieaffdrer diskuterats i huset, inte minst
i Borsklubben, jamndrig med borsen och hu-
set. Tiden har dock inte stdtt stilla p& Fabians-
gatan. Borsen har fatt sin beskarda del av sa-
val dramatik som samhallets och teknologins
utveckling. Psykologin, alltid ndrvarande pd
borsen, leder ofta till 6verdrivna reaktioner
pd nyheter. Ibland 4r borsstimningen maniskt
euforisk, ibland trostlost depressiv. Inte ens
under lugnare tider ar borsen handelsefattig.
Allt som ror sig i vdrlden kan paverka place-
rarnas beteende.

Borsens forsiktiga start avlostes redan ar
1916 av den vdrsta spekulationsbubbla som
bevittnats i Finland, senare kallad hdaxdansen.
Utlosande faktorer var forsta varldskrigets va-
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Efter bombningen 27.2.1944.

rubrist i kombination med en enormt ¢kad ute-
l6pande sedelmangd. Den paféljande hyperinfla-
tionen i stort sett tiofaldigade prisnivan pa ett par
ar. Den ryska krigsmakten hade omattliga behov
och inflationen skapade véldiga skenvinster i va-
ra foretag. Inbordeskrig i bade Finland och Ryss-
land 6kade samhallsoron. Allmdnheten ville rad-
da sina besparingar. Aktier representerade real-

tillgdngar och sags som en forstklassig 16sning.
Foljaktligen blev borsen ett veritabelt folkndje
under krigsdren och intrddesavgift kunde uppba-
ras av de folkmassor, som ville f6lja med bors-
sessionerna frdn borssalens ldktare. Aktiehandeln
Okade sd valdsamt, att affdrerna fortsatte pa kval-
larna i Hotel Kdmp. Fram till &r 1918 trefaldigades
antalet noterade bolag till 92 och fyrfaldigades

DIAGRAM 1. BORSENS AKTIEDMSATTMING 19122016 {2016 ARS PENNINGYVARDE). MIL]. EURD
DEFLATERING MED STATISTIKCENTRALENS KOEFFICIENTER FOR FENNINGVARDBET ENLIET LEVRADSKOSTMADSINDGEY

Hyperinflaiss: 1906 %18, 19405 1048
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1960-talet.

antalet borsmedlemmar till 62. Bland de senare
fanns forutom banker ocksa privatbankirer. Till
de mest framgangsrika horde Wilhelm Bensow
och Tom Sahlberg, som senare sdlde sin bankir-
firma till Ane Gyllenberg.

Efter bubblor foljer eftertanken

Vart forsta borsindex, Unitas aktieindex, har ut-
rdknats forst frdn och med ar 1923. Det kan dock
berdknas att aktiekurserna reellt sett aldrig varit
sd hoga i vart land som under dr 1916. Likasd var
samma ars aktieomsattning i reella termer sa om-
fattande, att den overtraffades klart forst ar 1984 i
en helt annan verksamhetsomgivning.

Efter alla borsbubblor f6ljer eftertankens kran-
ka blekhet. Borsens kursras 1919-1924 ackom-
panjerades av rdnte- och skattehdjningar, valu-
tareglering, bankkris och en tstramning av kre-
ditgivningen. Av de 92 borsbolagen och 62 bors-
medlemmarna fran ar 1918 aterstod sex dr sena-
re endast 37 bolag och 24 medlemmar.

Efter ndgra glada borsdr provades placerarna
pa nytt under den ekonomiska depression, som

liksom i USA inleddes med ett brant kursfall ar
1929. Konjunkturldget kannetecknades av kapi-
talbrist, sjunkande exportpriser och okad arbets-
10shet. Valutakrisen tva dr senare tvingade ba-
de pundet och de nordiska valutorna att limna
guldmyntfoten.

Fran ar 1934 var borsstimningen positiv nds-
tan dnda fram till andra varldskriget. Placerarna
bevittnade dock med oro Tysklands aggressivi-
tet. Den 1 september 1939 stdngdes borsen for en
vecka pd grund av anfallet mot Polen. Likasa var
bérsen stangd under vdra forhandlingar med Sov-
jetunionen i oktober-november 1939 samt under
hela vinterkriget. Efterdt kan man kdnna tack-
samhet over borspausen. Nar roda armen vall-
de in &ver vdra granser rdknade fd med att Fin-
land och dess samhallssystem skulle overleva
aggressionen. Senare fick borsen konkret kan-
ning av kriget, ndr ett ryskt plan bombade bors-
huset i februari 1944.

Andra varldskriget blev for borsen en upprep-
ning av forsta vdrldskriget. Krigforingen finan-
sierades med sedelfinansiering och varubristen
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var svdr. Frasen ”flykt till realvirden” togs ater
i bruk. Under krigsdren kunde myndigheterna i
viss mdn halla tillbaka penningvardeforsamring-
en med en rigords priskontroll, men inte efter va-
penstillestdndet ar 1944. Resultatet blev en ga-
lopperande inflation och upprepade devalvering-
ar, som hdojde priserna till det fyrfaldiga under
1940-talets senare halft.

Livlig handel med holdingbevis
Landavtrddelserna till Sovjetunionen medfdrde
liksom dven krigsskadestandsleveranserna bety-
dande skattehojningar, nar den evakuerade be-
folkningen skulle ersdttas for det som den for-
lorat. Statsmakten emitterade obligationer i ett
sd kallat andra ersdttningslan och andelsbevis i
den sd kallade Forvaltningskoncernen for ersatt-
ningsaktier, oftast kallade holdingbevis. Storfore-
tagen maste emittera aktier utan vederlag till den-
na koncern. Aktierna kunde senare dterkdpas till
kurser som Finansministeriet faststallt.
Obligationerna och holdingbevisen overlats
utan kostnad till den evakuerade befolkningen,
som dock i forsta hand behovde kontanta medel.
Darfor uppstod en livlig handel med dessa varde-
papper och under ndgra ar pa 1940-talet svarade
de for halften av borsomsattningen. Ersdttningso-

bligationerna var nastan bokstavligen guldkanta-
de, eftersom amorteringarna var bundna till par-
tiprisindex.

Liksom under forsta varldskriget sjonk aktier-
nas realvdrden brant trots en kraftig nominell
kursstegring dnnu under dr 1945. Snart borjade
aktiekurserna rasa dven nominellt trots penning-
vdrdeforsdmringen. Stimningen i samhdllet kdn-
netecknades ndmligen av en vitt utbredd osdker-
het, ibland ren panik. Utover politiskt betingade
vilda strejker fanns namligen en djup oro betrdf-
fande Sovjetunionens slutliga avsikter i Finland.
Statskuppen i Tjeckoslovakien ar 1948 hade en
forlamande inverkan. Inte utan skal talade man
om “farans ar”.

Tornrosasomn i tva artionden

Under storsta delen av 1950- och 1960-talen var
borsen hdndelselos och borsomsattningen obe-
tydlig. Perioden dr kdnd som borsens tornrosa-
somn. Staten borjade ndmligen ar 1953 emitte-
ra bade skattefria och indexbundna obligatio-
ner. Bankerna hakade pd ndgra ar senare med
skattefria indexdepositioner. Snart blev det moj-
ligt att till och med fa skattefria hyresintékter.
Borsaktierna kunde givetvis inte konkurrera med
dessa marknadsvidriga placeringar, i synnerhet
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1985.

som vanliga privatpersoners borsplaceringar for
det mesta varit oskaligt hdrt beskattade i Finland,
ocksa internationellt sett. Normalt skulle till ex-
empel devalveringarna dren 1957 och 1967 ha
lett till kopfest pa borsen. I stdllet sjonk aktie-
kurserna i dratal. Ar 1967 sades kurserna vara
“onaturligt 1dga” i Foreningsbankens kvartalstid-
skrift Unitas, som traditionellt var forsiktig i si-
na uttalanden.

En pl6tslig och dramatisk fordndring intrdffade
frén februari 1968. I samband med en inkomst-
politisk helhetslosning slopades indexbindning-
arna, vilket totalt férdndrade aktiernas konkur-
rensldge. Borslistans banker genomforde vid in-
gangen till 1970-talet stora emissioner och hade i
motsats till tidigare dr storslagna reklamkampan-
jer for sina aktier. For exportindustrin var frihan-
delsavtalet med Europeiska gemenskapen viktig.
Kursuppgdngen 1968-1973 blev sdlunda en av
borsens brantaste genom tiderna.

Betecknande for berg- och dalbanan pé var
bors dr att de lukrativa dren i borjan av 1970-ta-
let forbyttes dr 1973 i en borskrasch, som pdgick
oavbrutet dnda till &r 1977. Allt borjade med ener-
gikrisen, som hdjde oljepriserna fran september
1973 till mars 1974 med hela 300 procent. Den
pafdljande ldgkonjunkturen drabbade hart i syn-
nerhet skogsindustrin och forvdrrades av en nar-
mare 20 procents inflation, dverstora 1oneforhoj-

ningar och vdldsamt hdjda skatter framfor allt ar
1976. Man talade om “stagflation”. I genomsnitt
halverades kursnivan under dessa ar, ibland kall-
lade "borsens onda tid”.

Kasinoekonomi och maktkamper

I slutet av 1970-talet kunde aktieplacerarna igen
andas fritt och borsens goda dr pdgick ndstan
oavbrutet till dr 1989. Wall Streets Black Mon-
day i oktober 1987 astadkom inte stort mera dn
en krusning pd ytan hos oss. Marknaden blev allt
mera Overhettad i mitten av 1980-talet under den
sa kallade kasinoekonomin, da bankerna bevilja-
de krediter till och med pd mycket 16sa grunder.
Modeordet var nu “corners” (pa finska ”"nurkan-
valtaus”). Spekulanter kopte forst en betydande
aktiepost och forsokte sedan tvinga huvuddgaren
att inlosa posten till 6verpris. Ocksa maktkamper
var pd modet. Kouriaffdrerna tvingade véra ba-
da ddvarande storbanker pa knd. Foreningsban-
ken och SCAB (Sparbankernas centralaktiebank)
tavlade om att dverta Helsingfors aktiebank. Ut-
lanningarna blev allt aktivare pd Helsingforsbor-
sen, vilket ledde till ett omattligt begdr efter ut-
ldnningsfria aktier.

Denna tid medforde ocksd ndgonting gott. Pla-
ceringsfonderna introducerades i oktober 1987
strax fore Black Monday. Vi fick likasd en mdngd
nya borsbolag. Av genomgripande betydelse var
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vardepapperslagstiftningen fran ar 1989. Tidigare
hade borsen enligt Bankinspektionens chef Jussi
Linnamo endast “ett segelsallskaps stadgar”.

I april 1989 borjade aktiekurserna sjunka. Det
blev startskottet for den varsta depressionen i
Finlands ekonomiska historia. Nar vi nadde bot-
ten i september 1992 hade aktierna mist tre fjar-
dedelar av sitt vdrde, hélften av borsbolagen slo-
pat utdelningen och stérsta delen av dem gjort
forlust. Samhallet praglades av en bottenlds for-
tvivlan med rekordstor arbetsloshet, otaliga kon-
kurser och vér varsta bankkris genom tiderna.
Nastan hela var dsthandel forsvann pa grund
av Sovjetunionens sammanbrott. Losningen var
bland annat tvd devalveringar for att eliminera
finska markens orealistiska vardering pa varlds-
marknaden.

Aktorerna tappade sitt sunda fornuft
En ny tid randades ar 1993 genom att aktiernas
alla utlanningsrestriktioner slopades och Nokia-
sagan borjade skrivas. Invasionen av utldnd-
ska placerare foérdubblade kursnivan under dret.
EU-medlemsskapet forbdttrade ocksd stimning-
en. De goda borsdren pdgick nu anda fram till
ar 2007, dock med ett kort avbrott efter millen-
nieskiftets IT-bubbla. Framfor allt 1990-talet blev
Nokias artionde. Nar toppkursen 65 euro bokfor-
des ar 2000, hade aktiekursen 800-faldigats fran
bottennivdn ar 1991.

Mot slutet av 1990-talet blev marknaden allt
mera §verhettad for teknologiaktier. Det forlgsan-
de ordet internet fick marknadsaktorerna att helt
tappa sitt sunda fornuft. Foretag som aldrig gjort
vinst och som ofta helt saknade férutsdttning-
ar for framtida I6nsam verksamhet varderades
plotsligt till astronomiska belopp. Ett av de battre
smabolagen, det nyligen uppkdpta Comptel, ha-
de i mars 2000 ett marknadsvdrde som var mer
an dubbelt s& hogt som Kones och Huhtamadkis
och ndstan dubbelt s& hogt som Keskos motsva-
rande vdrde. Redan fram till slutet av dr 2002 ha-
de Comptel tappat inte mindre 4n 96 procent av
sitt borsvarde.

Utvecklingen under 2000-talet dr vilkdnd och
behover knappast behandlas i detalj. Finanskri-
sen 2008-2009 var dock en sa extraordindr och
global foreteelse att ndgra ord om den ar pa sin
plats. Allt borjade med sub prime-lan, det vill sa-
ga till medellosa beviljade bostadslan som pa-
keterats till oigenkdnnlighet, och fortsatte med
ansvarslos ryktesspridning och blankning (short
selling), som gjorde att mdnga av anstiftarna,
framst hedgefonder, till slut foll pa eget grepp.
Krisen kravde mdnga andra offer, bland annat
flera valrenommerade banker och finansinstitut
med Lehman Brothers i spetsen. For aktieplace-
rarna i hela varlden blev ar 2008 det varsta bors-
dret genom tiderna. I Helsingfors och Stockholm
halverades borskurserna.

DIAGRAM 2. AKTIEKURSERNAS UTVECKLING 1 FINLAND 1912-2016
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| dag ar aktierna datoriserade

Vad ldr vi oss av borsens utveckling? Verksam-
hetsomgivningen och aktiehandeln har forand-
rats dramatiskt genom dren, vilket férsvarar jam-
forelser. Under de senaste decennierna har vi fatt
en mdngd nya finansiella instrument sdsom pla-
ceringsfonder, optioner, konvertibler et cetera.
Dessutom var aktiebreven dannu for 25 ar sedan i
fysisk form och ofta grafiska konstverk med till-
horande dividend- och emissionskuponger, harav
begreppet “kupongklippare”. Nu “existerar” ak-
tierna endast i ett datoriserat register. [ dag kan vi
i realtid kopa ett obegransat antal aktier varifran
som helst. Annu i bérjan av 1980-talet fick vi for-
varva endast finska aktier. Handeln var trog. Ett
till salu erbjudet aktiebrev pa till exempel 1 000
aktier var svarsdlt, ifall kdparna ville ha mindre
aktieposter.

Forr lamnades en kop- eller sdljorder over
bankdisken, oftast i Foreningsbanken eller Kan-
sallispankki. Affaren verkstalldes avbankens mak-
lare i borssalen. Idag fungerar placerarna sjdlva
som borsmadklare vid sina hemdatorer och dess-
utom dr en betydande del av “placerarna” robo-
tar, det vill sdga frdn utlandet dirigerade datorer.
Nar dessa reagerar lika pa ny information i sam-
ma oOgonblick blir borsreaktionen ofta groteskt
overdriven. Annu for 50 &r sedan var foretagens
verkliga lonsamhet och dgoforhdllanden en af-
farshemlighet. I dag erbjuds vi bokslutskommen-
tarer pa 100 sidor eller mera.

Med tanke pa det tidigare sagda var aktieom-
sattningen under forsta vdrldskriget ofattbart
stor. Sdsom diagram 1 visar krdvdes det ndstan 70
ar for att 1916 drs omsattningsrekord skulle over-
traffas. Diagrammet visar ocksd med all 6nsk-
vard tydlighet hur slopandet av indexbindning-
arna 1968 paverkade borshandeln. Datorisering-
en av borshandeln och invasionen av utlandska
placerare spadde ytterligare pd expansionen. No-
kias enorma kursstegring och varldsledande stall-
ning forklarar storsta delen av borsomsattning-
ens okning under 1990-talet och det nya millen-
niets forsta ar.

Samma regler for alla placeringar

Diagram 2 visar den inflationsjusterade kursni-
van fran ar 1912, varvid de forsta dren uppskat-
tats. Ocksa har ser vi aktiehandelns exceptionella

karaktdr under det forsta varldskriget. "Haxdan-
sen” medforde borsens reellt sett hogsta aktiekur-
ser. Slopandet av indexklausulen ar 1968 innebar
en ny tid ocksd for borsaktierna. Samtidigt som
bokslutsinformationen kontinuerligt forbattrats
har det blivit lattare for aktieplacerarna att lyck-
as med sina aktieval. Kanske ndgot ovdntat tycks
aktierna inte alls kunna bibehdlla sina realvar-
den under tider av galopperande inflation. Allra
samst klarar sig bankaktierna. Industribolagen
har mera realegendom och deras aktier utvecklas
darfor battre. En verksamhetsomgivning med 1a-
ga rantor och obetydlig inflation verkar vara den
klart mest gynnsamma for borsaktier. Detta syns
i den ypperliga realavkastning pd i genomsnitt 9
procent per ar som en finsk indexportfolj avkas-
tat sedan ar 1990.

Diagrammet bekraftar att marknadsekonomin,
i detta fall foretagens kapitalforsorjning via bor-
sen, inte kan fungera ifall samma spelregler inte
galler alla placeringsalternativ. Skattefria och rent
av indexbundna depositioner, obligationer och
bostdder horde inte till en fungerande marknads-
ekonomi och dstadkom allvarliga snedvridningar.
Inte ens i dag dr laget tillfredsstéllande, eftersom
vi har ett skattesystem som ndrmast paminner
om ett lapptdcke och som inte forhdller sig neu-
tralt till olika placeringsinstrument. I synnerhet
diskrimineras privatpersoners direkta borsplace-
ringar. Detta dr troligen huvudorsaken till att vdra
bdsta foretag alltfor ofta dvergdr i utlindsk dgo.
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Det ar teknologin, inte frihandeln
som far i vag med jobben

Valet av Donald Trump till president

i USA lyfte fram den amerikanska
medelklassens oro 6ver stagnerade
|6ner, osdkerhet och ojamlikhet.
Protektionism ar inte l6sningen pa
problemen, men oron bland dem
som inte hor till vinnarna i den
globala handeln och de teknologiska
omstallningarna maste tas pa allvar.

Da ndrmare sex miljoner arbetstillfdllen
gatt forlorade inom tillverkningsindustrin i
USA under 2000-talets forsta decennium har
den amerikanska arbetaren ifragasatt nyt-
tan av den globala frihandeln. Konkurren-
sen med och importen frdn bland annat Ki-
na har slagit ut den dyrare amerikanska ar-
betskraften, i synnerhet i tillverkningen av
produkter med relativt lagt foradlingsvar-
de. De som kunnat omplacera sig far ofta
ldgre 16n och storre osdkerhet. Rorligheten
pa den amerikanska arbetsmarknaden har
samtidigt minskat sd att det dr farre som ror
sig mellan delstaterna i jakt pa ett nytt jobb.

De fristdllda har st6tt pd en brist pa stod
for att soka ny utbildning och nya arbets-
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mojligheter. USA och Storbritannien hor till de
lander som gjort for litet for att hjdlpa dem som
forlorat sina jobb pd grund av de teknologiska
fordndringarna och importen frén framvdxande
ekonomier sdsom Kina. Av alla OECD-ldander ldg-
ger USA ner minst offentliga medel, knappt 0,3
procent av bnp, pa en aktiv arbetsmarknadspoli-
tik sdsom arbetsférmedling, arbetsloshetsforsak-
ringar, omskolningsprogram och sysselsattnings-
stod 1. I de delar av Europa dir valfardssyste-
men dr mer generdsa har en svag tillvaxt och
trog rorlighet pd arbetsmarknaden fott grupper
av manniskor som har svart att komma in i ar-
betslivet pa nytt.

En tro pa att det ska ga att skydda inhemska
arbetstillfdllen genom att strypa det fria flodet av
varor, tjdnster, kapital och manniskor var en bi-
dragande orsak till att Donald Trump valdes till
president i USA och att britterna med en knapp
majoritet av vadljarna rostade for uttrdde ur Euro-
peiska unionen. I presidentvalskampanjen i USA
ifrdgasatte bdde republikanen Trump och den de-
mokratiska motkandidaten Hillary Clinton stilla-

havsomrddets frihandelsavtal TPP, vilket Trump
som en av sina forsta atgarder som nyvald presi-
dent sade upp. Clintons motkandidat i demokra-
ternas primdrval, Bernie Sanders, talade om fri-
handelsavtalen som en katastrof for amerikanska
arbetare. Forhandlingarna om TTIP, frihandelsav-
talet mellan EU och USA, har gétt i std och det ar
inte inom synhdll att de dterupptas. USA, Mexiko
och Kanada har kommit fram till att omférhand-
la det nordamerikanska frihandelsavtalet Nafta.

Under toppmétet i Hamburg i juli 2017 ena-
des G 20-ldnderna om att sta emot protektionism,
men det betyder inte att vagen skulle vara 6ppen
for olika frihandelsavtal. Dessa avtal dr kontro-
versiella eftersom de inte innehadller regler bara
for utbyte av varor och tjdnster, utan ocksa olika
produktstandarder och normer for konsument-
och miljoskydd, samt sd kallade kulturella un-
dantag. Det mest omstridda elementet ar skilje-
forfarandet for att 10sa tvister mellan investerare
och stater, dar en modell med privata skiljedom-
stolar anses stdlla sig ovanfor den demokratiskt
forankrade rattsordningen.
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USA

Arbetskraftens| produktivitet, grivata sektorn

Reell timlon, privata anstdllda utom férman
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Frihandeln lagger inte ned jobben
Kuggfrdgan dr om det dr frihandeln som dr bo-
ven i dramat med 6kad arbetsloshet och ojamlik-
het, sdsom en populistisk och nationalistiskt far-
gad politik vill gora gallande. Det ar Kklart att kon-
kurrens med importerade produkter sitter press
pd den inhemska industrin i alla lander, men det
dr bara i begrdnsad utstrackning bortfallet av in-
dustrijobb kan forklaras av frihandel och global
konkurrens. Kring en femtedel av forlusten av ar-
betstillfdllen i USA kan ses som en direkt {6ljd av
konkurrensen med Kina, enligt en omstridd un-
dersokning vid MIT 2) . En betydande del av bort-
fallet kompenseras av en 6kning av arbetstillfdl-
lena inom exportinriktade branscher, som i sin
tur drar nytta av att tullar, importkvoter, statli-
ga subventioner till inhemsk produktion och an-
dra handelshinder avlagsnats eller dtminstone re-
ducerats.

Importrestriktioner gagnar inte dem som tja-
nar sitt levebrdd av att producera varor och leve-
rera tjanster, annat an som ett kortsiktigt skydd
mot konkurrens, eller som ett skydd av sekto-
rer ddr sjalvforsorjningen dr sdrskilt betydelse-
full. Den efterfrdgan som driver pd importen ar
densamma som OKkar efterfrdgan i allmadnhet och
som skapar nya arbetstillfallen. I proportion till
sin inkomst anvdnder 1dg- och medelinkomst-
tagare mera pengar dn hoginkomsttagare pd att
kopa importerade varor. Enligt en undersokning

gjord vid Columbia University skulle mdnniskor
med goda inkomster forlora 28 procent av sin kop-
kraft om granserna stangdes for handel, medan
den fattigaste decilen av konsumenterna skulle
forlora 63 procent av kopkraften 3).

Det dr ocksd svart eller omdjligt att skilja at
vad som producerats i vilket land, eftersom en
slutprodukt som exporteras fran Kina till USA
innehdller komponenter som tillverkats i tredje
lander, sdsom USA. Det 4r inte heller utbyte mel-
lan ldnder, utan inom och mellan multinationel-
la bolag som &r en dominerande form av inter-
nationell handel.

Det dr en allman trend att exportforetag dr mer
produktiva och innovativa, och betalar hogre 16-
ner, dn de foretag som inte soker sig till export-
marknaden. Konkurrensen mellan inhemsk indu-
stri och importmarknad dr en sporre for att 6ka
satsningarna pd forskning och utveckling. Rak-
nat i antalet arbetstillfdllen rdcker det visserli-
gen inte alltid till for att kompensera f6r bortfal-
let av jobb i de industrigrenar som blir utkonkur-
rerade pa grund av kostnadsniva eller teknologis-
ka férandringar.

Den framsta orsaken till att jobben forsvunnit
inom tillverkningsindustrin ar de tekniska for-
dndringarna, inte den internationella handeln.
Automatisering, digitalisering och dkad produk-
tivitet har gjort flera slags manuella jobb overflo-
diga. Den amerikanska industrin tillverkar pro-
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Arbetskraftens produktivitet, BNP/arbetstimme
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dukter till ett ver 20 procent hogre vérde i dag
an 2009 med i stort sett samma arbetsstyrka 4).
Okad protektionism kan inte vara ett svar pd om-
stdllningar som i grunden handlar om tekniska
fordndringar och en enorm expansion av infor-
mation och idéer som de mest grundldggande re-
surserna.

Lonen har stagnerat

men produktiviteten 6kat

Det finns trots allt skaliga orsaker till den ameri-
kanska arbetar- och medelklassens missndje, vil-
ket Robert B. Reich, tidigare arbetsmarknadsmi-
nister i USA, skriver om i boken Saving Capita-
lism. For the Many, not the Few 5).

Frdn 1978 till 2013 steg den genomsnittliga ar-
betarlénen med enbart 10,2 procent. 2014 var
medellonen i USA kring 20,5 dollar i timmen,
inom industriarbetet cirka 26 dollar i timmen,
vilket med en kopkraftskorrigering ger en aning
mindre i handen 4n vad ett motsvarande jobb ha-
de gett 1973. Fran 1970 fram till i dag har de per-
sonliga arbetslonernas andel av bruttonational-
produkten sjunkit med cirka tio procentenheter,
frdn drygt 50 till drygt 40 procent. Fran efterkrigs-
tiden fram till borjan av 1970-talet steg 1onerna
i takt med att produktiviteten 6kade, men sedan
borjade de ga olika vdgar. Lonerna har statt och
stampat pa stdllet medan produktiviteten stigit
med cirka 65 procent sedan slutet av 1970-talet.

Ldgre utbildade mdn hade i mitten av 1960-talet
en 10n som motsvarade 80 procent av 1onen de
med utbildning pé collegeniva fick, medan den
lagre utbildade i mitten av 2010-talet fick bara 60
procent av den hogre utbildades 16n. ©)

"Okad protektionism kan inte

vara ett svar pd omstdllningar som

i grunden handlar om tekniska

fordndringar och en enorm expan-
sion av information och idéer som

de mest grundldggande resurs-
erna.’

En relativt liten reell 6kning av 1oneinkomster-
na forenar arbetarna och medelklassen i Ameri-
ka, Europa och Japan. Tankesmedjan McKinsey
Global Institute rdknar att realinkomsterna i tva
tredjedelar av hushallen i 25 utvecklade ekono-
mier holl sig pd samma niva eller sjonk under en
tiodrsperiod fran 2005 till 2014 7). Skillnaderna
mellan olika lander och olika slags utrdkningar
ar dock betydande. Enligt Eurostats och OECD:s
berakningar har den totala okningen av arbets-
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kraftskostnaderna varit drygt 20 procent i Fin-
land efter dren fore finanskrisen och i Tyskland
knappt 20 procent under motsvarande tid 8). En
lag inflation har garanterat att dven smd loneok-
ningar gett en okning av realinkomsten i flertalet
av EU-landerna.

[ USA har en genomsnittlig vd-1on stigit med
ndrmare tusen procent under tiden frén 1970-ta-
let fram till i dag. Tidigare var en vd-16n i genom-
snitt tjugo gdnger hogre an medianlonen pa verk-
stadsgolvet, i dag dr den i basta eller varsta fall
rentav 300 ganger hogre 9). Samtidigt talas det i
USA om ”generation limbo”, det vill sdga unga

W
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hogutbildade vuxna som inte kommer ndgon vart
i sina arbetskarridrer utan sitter fast i mindre kva-
lificerade arbeten med 14g 16n och foga inspire-
rande framtidsperspektiv. Arbetslosheten dr inte
i sig hog i USA - den har sjunkit under 5 procent
- men segregeringen och polariseringen pd ar-
betsmarknaden blir allt kraftigare, och allt storre
skaror stdr helt utanfor den. Trots att USA statis-
tiskt sett ndrmar sig full sysselsdttning syns det
inte i ett tryck pa l6nedkningar, tvartom har den
genomsnittliga timlonen sjunkit marginellt de se-
naste dren.

De amerikanska lontagarnas tilltagande boldn
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blev en utlésande faktor till finanskrisen. Aven
om skuldsattningen minskat en aning dr skul-
derna i forhdllande till den disponibla inkomsten
ofta hoga, bade genom boldn och konsumtions-
krediter.

Enastdende valstandsokning

[ ett varldsomspannande perspektiv har den eko-
nomiska liberaliseringen och den globala han-
deln i det stora hela kunnat infria 16ftena om
att lyfta manniskor ur fattigdom, dven om ldngt
ifrdn alla kunnat ta del av frukterna. Mellan 1988
och 2008 ¢kade realinkomsterna betydligt for tva

tredjedelar av vdrldens befolkning. Under tiden
efter socialismens fall 1989 har varldens bnp per
capita okat med mer dn 160 procent. Det dr en
storre allmdn okning av valstdndet dn under ef-
terkrigstidens ldnga uppsving. Det har fatt den
brittiska ekonomen Douglas McWilliams att tala
om de senaste 25 dren som den storsta handel-
sen i mansklighetens historia. 10)

Det har uppskattats att arbetskraften i varlden
fordubblats i absoluta tal mellan 1980 och 2000.
Det dr i utvecklingslanderna arbetskraften explo-
derat, genom folkokning, urbanisering och inves-
teringar. 11) Enligt en bedémning av Varldsban-
ken dr den snabbast vdaxande gruppen den som
tjdnar mellan 4 och 13 dollar om dagen. Det dr
en inkomstniva som dar lagre dn fattigdomsgran-
sen i USA, men lonedkningen i utvecklingslan-
derna dr i varje fall sd stor att det kommer en
grans emot for att 6ka produktiviteten genom att
flytta ut produktion fran de utvecklade linderna
till de framvaxande ldnderna.

Over huvud taget har produktiviteten trend-
madssigt slutat oka, visserligen med betydande va-
riationer mellan olika sektorer och ldnder. Det
gor det svdrt for bade den etablerade medelklas-
sen i de vastliga ekonomierna och den framvéx-
ande medelklassen i de nyligen industrialiserade
landerna att kdnnbart 6ka sina forvarvsinkoms-
ter. Daremot Okar 16neskillnaderna mellan olika
slags kompetenser, samtidigt som kapitalinkom-
sternas andel av nationalinkomsten okar. Den
franska ekonomen Thomas Pikettys omdiskute-
rade tes i boken Kapitalet i tjugoférsta drhundra-
det dr att ojamlikheten okar av att avkastningen
pa kapital alltid tenderar att vara storre an tillvax-
ten i realekonomin i ett langre tidsperspektiv. 12)

"De” tar inte "vara” jobb

Forutom frihandeln och konkurrensen med ldn-
der med ldgre lonenivder uppfattas immigratio-
nen som ett hot av dem som d&r rddda for sina
jobb. Tankefiguren dr att ”“de” kommer och tar
”vdra” jobb och pressar samtidigt ner lonerna.
Det hor till samma tankefigur att valfdrdsstaten
finns till for de infodda medborgarna medan de
som kommer utifrdn tar pa resurserna. Oron for
vad den fria rorligheten innebér for arbetsmark-
naden var en av orsakerna till att britterna ros-
tade for uttrade ur EU i folkomrostningen 2016.
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[ verkligheten dr sambandet inte sd enkelt att
invandrare ersdtter infodda arbetstagare, vilket
det brittiska magasinet The Economist skriver i
ett brett upplagt reportage till férsvar for globali-
seringen (1-7.10.2016).

[ sjdlva verket paverkar arbetskraftsinvand-
ringen inte de infoddas jobbutsikter eller 16ne-
niva i ndgon storre utstrackning, annat dn i vis-
sa sektorer som inte kraver storre kvalifikatio-
ner. Studier som gjorts i USA och Storbritannien
pekar pd att det kan ha en positiv inverkan pa
produktivitet och 16neniva att det finns ett infl6-
de av arbetskraft. Immigranterna har i allman-
het inte samma utbildning och befinner sig in-
te i samma livsskede som de infddda som dr rad-
da for konkurrens om arbetstillfillena. I Euro-
pa och Amerika kommer behovet av bland an-
nat vardare, kdks- och serveringspersonal, trans-
portpersonal och byggarbetare i varje fall att vara
stort. Behovet kan inte fyllas av infodda arbetsta-
gare ens genom att hdja 16nerna och det forsvin-
ner inte av den pagdende robotiseringen och au-
tomatiseringen.

Angsligheten gentemot den ekonomiska 6p-
penheten och fria rorligheten av arbetskraft kan
handla om en rddsla for att forlora i relativ soci-
al status. Motstdnd mot bade EU:s fria rorlighet
och flyktingar frdn Syrien handlar kanske inte i
forsta hand om 16ner och arbetstillfdllen utan om
ett uppfattat hot mot den etablerade sociala ord-
ningen och kohesionen.

Risk for kraftig polarisering

Nar det dr unga och valutbildade som emigre-
rar dr problemet storre for de avsandande dn de
mottagande landerna. Enligt berakningar av IMF
skulle inkomstklyftan mellan de rikare och de
fattigare ldnderna i EU vara fem procentenheter
mindre om de som flyttat frdn de dstra delarna av
Europa valt att stanna i sina hemldnder och an-
vant sina kompetenser dar. 13)

Demografin med en dldrande befolkning i Eu-
ropa gor att efterfrdgan pd arbetskraft svarligen
kan moéta utbudet och att forsorjningskvoten blir
mycket ogynnsam dtminstone utan en ansenlig
okning av produktiviteten. Den europeiska de-
mografin stdr i kontrast till en ung befolkning och
stark befolkningstillvaxt i Mellandstern och Afri-
ka. Det betyder att den globala arbetsmarknaden

kommer att vara turbulent med ett starkt migra-
tionstryck. Det kommer knappast att finnas arbe-
te at alla inom den kraftigt expanderande arbets-
kraften i vdrlden.

Det finns en overhdngande risk {or en kraftig
polarisering mellan en relativt valbetald medel-
klass och en vdxande skara manniskor som an-
tingen gdr utan jobb eller hankar sig fram med
14gt betalda och tillfdlliga arbeten. Inom loppet
av nagra drtionden kommer ndgon form av bas-
inkomst, som omstrukturerar den inkomstfordel-
ning som sker genom loner, skatter och socialbi-
drag, sannolikt att provas pa manga hdll inom de
utvecklade ekonomierna.

Kortsiktiga kapitalfloden kan vara
skadliga

Kapitalets fria rorelse ar en lika viktig grundpe-
lare i frihandeln som varors, tjdnsters och man-
niskors fria rorlighet. De globala kapitalflodena
vdcker trots allt inte lika starka kanslor som de
ovriga fria rorligheterna, vilket kan bero pd att
kapitalet ter sig som en rdtt abstrakt storhet som
inte dr synlig och handgriplig pa samma sdtt som
produktionen. Finanskrisen och de dterkomman-
de skuldkriserna har visat vilken enorm inverkan
finansiella floden har.

Direkta utldndska investeringar skapar arbets-
tillfdllen och dr en drivande kraft for innovationer
i teknologi, affirsmodeller och marknadsforing.
Aven om utlindska etableringar pa kort sikt kan
sld ut inhemsk produktion skapar de nya inno-
vationer och ndtverk som dr till gagn ocksd for
att utveckla det inhemska naringslivet. Det dr in-
te mojligt att gora en strikt dtskillnad mellan in-
hemsk och utldndsk produktion, eller inhemskt
och utlandskt kapital.

Alla slags kapitalfloden genererar dock inte
vdlstdnd. IMF, som varit en av de starkaste fore-
sprdkarna for att kapitalet ska rora sig fritt Gver
granserna, har gjort undersokningar som visar
hur kortsiktiga kapitalfloden orsakat bank- och
valutakriser. 14)

Finland tog smdllen av dem efter avreglering-
en av kapitalmarknaden pa 1980-talet. Irland dr
ett vdlkdnt fall: ett relativt fattigt land forvandla-
des till en keltisk tiger bland annat av att ame-
rikanska bolag fann den mest gynsamma verk-
samhetsmiljon inom EU. Men det visade sig att
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manga av dem bara registrerade sig pa Irland for
att dra nytta av den laga foretagsskatten och und-
vika beskattning av vinsterna. Ndr de irlandska
bankerna samtidigt pumpade in stora summor
pa fastighetsspekulation uppstod en bubbla som
sprack och som ledde till att landet maste rad-
das av IMF och EU, och att skattebetalarna fick
bita i det sura dpplet for att rddda bankerna fran
den undergdang de skulle ha gjort sig fortjdnta av.

Irland 4r ett bra exempel ocksd for att landet
sa val lyckats aterhdmta sig. Under de senaste
aren har Irlands ekonomi vuxit snabbast av euro-
landerna och arbetslosheten har pressats tillbaka
till nivan fore finanskrisen. Kryphdlen som mul-
tinationella bolag kunnat utnyttja for att undga
att betala foretagsskatt har tdppts till. Om landet
ramlat i ndgra av globaliseringens fallgropar hor
det samtidigt till de 1ander som dragit storst nytta
av den. Irlands premidrminister Leo Varadkar sa-
ger i en intervju i Time (24.7.2017) att hans bud-
skap till president Trump dr att globaliseringen ar
till nytta for bade Irland och USA.

Protektionism inte kan vara en l6sning pa den
orovdckande uppdelningen i vinnare och forlora-
re i globaliseringen. Det dr som The Economist
skriver i sitt reportage: nyttan av globaliseringen
dr vitt spridd och ofta osedd, och saledes tas den
alltfor latt som ndgonting givet. Michael Clemens
vid Centre for Global Development hadvdar att en
sa enkel sak som att 6ppna ganserna kunde gora
varlden dubbelt rikare. 15) Det dr naturligtvis ett
teoretiskt resonemang eftersom det finns manga
orsaker till att manniskor inte i forsta taget ska
flytta till en annan del av varlden for att 16sa sina
problem, men Clemens hypotetiska siffra visar i
varje fall hur mycket potential det finns i granso-
verskridande handel och rorlighet. Ett stort pro-
blem dr att oron bland dem som inte reser i en
forstaklasskupé i globaliseringstaget inte tagits pa
tillrackligt stort allvar. Alla mdste fd sin rost hord
och frukterna av den 6ppna ekonomin mdste for-
delas pd ett rdttvist och rimligt satt i stallet for att
samlas i hdnderna pa ett fatal.
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Kommentar

Nils Hast foljde med presidentvalet
pa plats i Washington, och beskrev
valresultatet som ofattbart for bade
demokrater och republikaner. Vid
Ekonomiska samfundets medlems-
mote i Hanken 5.4.2017 holl Hast ett
anférande om vad president Donald
Trump betyder for investerare pa
lang sikt. Kommentaren bygger pa
anférandet om vilken Trumps politik
och vilken republikanernas politik i
ekonomiska fragor r.

Nils Hast

Nils Hast ar fondforvaltare for rantor och krediter i

ODIN fonderna. Civilingenjor fran KTH, Stockholm.

ett omrade ddr presi-
dent Donald Trump har en ny linje, som av-
viker frdn den som republikanerna traditio-
nellt har statt for. Han har en merkantilistisk
syn pd handel, som ett nollsummespel, med
vinnare och forlorare. I hans varld dr USA
forloraren pd dagens handelsordning. Det dr
en anmadrkningsvdrd utgdngspunkt da USA
har varit padrivaren for att bygga upp da-
gens handelspolitiska arkitektur. Men det
dr Klart att med en mer “laglos” handels-
ordning skulle nog USA i kraft av sin stor-
lek kunna ha en relativt sett battre position.
Men det skulle vara i en betydligt fattigare
och mer instabil varld.
Trump har under lang tid kritiserat det
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som han ser som for USA ddliga handelsavtal.
Han menar att USA dragit det kortaste straet gdng
pd gang och han ser inte, eller vill inte ldtsas om,
de fordelar som USA har dragit av den rddande
handelsordningen. Har dr han en frimmande fa-
gel i det republikanska partiet, som ser sig sjalvt
som frihandelsvanligt. Partiet ser frihandel som
en del av sin foretagsvdnliga politik. I de har fra-
gorna ligger Trump mycket narmare demokrater-
na och speciellt deras vansterflygel, med fackfore-
ningar och folkvalda fran tunga industristater i
Mellanvdstern. Har hittar vi samma skepsis till
och motstdnd mot frihandel.

Men precis som pa manga andra omrdden ser
vi en president Trump som backar fran det som
kandidat Trump sagt. Som kandidat skulle Kina
Kklassificeras som valutamanipulator och en rad
frihandelsavtal, bland annat Nafta skulle sdgas
upp. Som president har Trump varit forsiktigare,
och vdl ar vil det. Han valde att inte stimpla Ki-
na som valutamanipulator och han nojer sig med
en omforhandling av Nafta.

P4 andra omrdden ar Trump mer i linje med det
som dr republikansk ekonomisk politik. Det gal-
ler skatter och avregleringar, dar Trump och repu-
blikanerna vill {3 till stdnd en skattereform med
syfte att forenkla skattesystemet och sdnka de fe-
derala skatterna, framfor allt for foretag. USA har
en av de hogsta bolagsskatterna i OECD. Den ef-
fektiva skattesatsen ligger lagre, eftersom man
samtidigt har generdsa avdragsmojligheter. Men
man ligger trots allt fortfarande hogt jamfort med
andra lander.

Det mest rationella hade varit att sdnka skat-
tesatsen och samtidigt ta bort avdragen, och det-
ta dr Trumps utgdngspunkt. Fradgan ar dock hur
realistiskt det dr da det finns mdnga som skulle
forlora pa det. Investmentbanken Goldman Sachs
gjorde tidigare i dr en analys pa vad den effekti-
va skattesatsen dr i olika sektorer av den ameri-
kanska ekonomin. De kommer fram till att bygg-
industrin och foretag i konsumentsektorn dr de
som idag betalar hogst (effektiv) skatt, och dr
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TEXT TRUMP 1o BBEOZZ

5t. Louls, Missourl
MAKE AMERICA GREAT AGAINI

ddrmed de som skulle vara vinnare pa en sadan
skattereform. Forlorarna skulle vara fastighetsbo-
lag och bolag inom energi- och halsosektorn, dd
dessa foretag enligt samma rapport betalar lagst
effektiv skatt idag.

Republikanerna har varit noga med att en skat-
tereform ska vara inkomstneutral och det dr vis-
sa konservativa grupper (Tea Party-gruppering-
en) inom partiet som trycker pa att man inte ska
ge upp det kravet. Det blir dock svart att uppfylla
eftersom aptiten att 6ka skatterna dr lag och det
ar begransat vad i den federala budgeten man
kan dra in pd, da de stora utgiftsposterna ar for-
svar och sociala trygghetssystem. Det dr i det har
perspektivet man ska se Trumps forslag till sjuk-
vardsreform. Republikanerna hade lovat att riva
upp Obamas sjukvdrdsreform och Trump mena-
de att hans forslag skulle spara betydande sum-
mor, vilka skulle delvis finansiera skatterefor-
men. Nu kunde dock inte republikanerna enas
och det hela blev ett stort politiskt nederlag for
Trump och republikanska ledare i kongressen.

FOTO: PONDS

Ett annat element av en skattereform som har
diskuterats flitigt mellan republikanerna dr en sd
kallad Border Adjustment Tax (BAT). Det skulle
vara en skatt som gor importerade varor dyrare
genom att lagga en skatt pd dem, samtidigt som
skatten pd varor som exporteras sanks. BAT spe-
lar an pd Trumps protektionistiska ddra. Samti-
digt ar det republikaner i representanthuset som
varit drivande for BAT, mer dn Trump sjdlv.
Fordelen med BAT d&r att en sadan skatt skul-
le kunna ge betydande intdkter, som skulle kun-
na finansiera andra skattesankningar. Men som
princip later det lite konstigt att beskatta inhemsk
konsumtion extra mycket (pa importerade varor)
medan man gor konsumtion i andra ldnder (av
exporterade amerikanske varor) billigare. Det kan
ju inte gynna den amerikanske konsumenten.
President Trump vill ocksd avreglera den ame-
rikanska ekonomin och avbyrdkratisera den fede-
rala forvaltningen. Avreglering och avbyrdkratise-
ring dr traditionella republikanska politiska ”slag-
ord”. Fragan ar dock vad man fyller dem med.
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An s linge har det handlat om att litta upp och
modernisera regleringarna {or finanssektorn, som
ju infordes efter finanskrisen. Har dr man i prin-
cip eniga. Det andra omradet som dr féremal for
avreglering har varit miljopolitiken. Har ar re-
publikanerna mer splittrade, 4ven om de flesta
star bakom Trumps initiativ att ta bort en del av
de miljoregleringar som hans foretrddare inforde.

Investeringar i infrastruktur dr ett omrade dar
Trumps linje ligger narmare demokraternas an
sitt eget partis. Har blir det intressant att se om
han lyckas fa till en politik som far stod over par-
tigransen. Det skulle i sd fall kunna vara en bor-
jan pa ett bdttre samarbetsklimat i amerikansk
politik. Personligen ar jag skeptisk till att han
far till det. Han ar inte en samlande person, milt
sagt. Tvartom lyckas han s agg och konflikt nas-
tan hela tiden. Det ligger darfor langt bort att se
hur han skulle kunna samla det splittrade USA
och inte minst ett Washington DC som gravt skyt-
tegravar under i alla fall de tva foregdende presi-
denternas tid i Vita huset.

Pa senare ar har amerikansk politik polariserats
allt mer och det hir samarbetet har blivit svdra-
re. Flera politiker for en debatt som hor mer hem-
ma i ett parlamentariskt system. Ndar de tva par-
tierna inte samarbetar blir det amerikanska sys-
temet handlingsforlamat.

P& den ekonomiska politikens omrdde &r pre-
sidentens makt begransad. Han ldgger visserli-
gen fram en budget, men det ar representanthu-
set och senaten som behandlar budgeten och har
att besluta om den federala budgeten. Det gor att
den budget som blir verklighet ofta kan se val-
digt annorlunda ut dn presidentens ursprungliga
forslag. I alla fall nar presidenten inte samarbe-
tar med kongressen.

Presidenten har daremot betydande makt éver
handelspolitiken och den tangerar ju ekonomisk
politik. [linje med maktdelningen beskriven ovan,
madste det alltsa till samarbete och kompromisser;
forst republikaner sinsemellan och sedan (i alla
fall i vissa frdgor) med demokraterna.

Men det storsta problemet med Trumps ekono-
miska politik dr att det dr en politik for garda-

gen och att den inte erkdnner att globaliseringen
ocksa for mycket gott med sig. Istallet for att for-
soka bekdmpa globalisering, borde man fora en
politik som utnyttjar den. Det dr svarare att for-
klara och bilda opinion for en sddan politik, men
det ar nodvandigt. Hillary Clinton lyckades in-
te med det, men det framstod inte som att hon
ens forsokte.

En skattereform ar ndodvandig sdval for person-
beskattning som for foretagsbeskattning. Det ar
dock manga som har mycket att forlora pa en for-
enkling av systemet. Forutom foretag inom vissa
sektorer, som ndmns ovan, finns det arméer av
skatterddgivare som lever gott pa ett komplice-
rat skattesystem. The Economist hade en uppgift
om att det i USA finns fler skatterddgivare dn det
finns brandmadn och poliser sammantaget.

Framtiden fér utvisa vad Trump och republi-
kanerna lyckas fa till. Men det ar brattom. Som
opinionen ser ut nu riskerar republikanerna att
forlora dtminstonde senaten, och kanske ocksa
representanthuset, vid valet i november 2018.
Men vem vet. Om demokraterna vinner senaten
och representanthuset 2018 kanske vi far se en
ny president Trump som gor “deals” och far till
det samarbete Over partigrinsen som USA sak-
nar idag och som kravs for att deras politiska sys-
tem ska fungera. Det far dock anses som en lag-
oddsare.
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UNGDOMENS ROST

Internationell erfarenhet
merit for arbetssokande

"Jag maste sjalv gora ganska mycket
forskning om ldnderna vi ringde till
sa att jag hade koll pa hur man skulle
bemota dem. Jag var forvanad éver
hur mycket ansvar de gav mig’, sager

en studerande om sin utlandspraktik.

En utlandspraktik ar ett enkelt satt
for rekryterare att urskilja sokande
som ar sociala och modiga och gjort
annat an suttit i biblioteket under sin
universitetstid.

Risken for unga yrkesmanniskor som varit
pé en utlandsvistelse att uppleva ldngtidsar-
betsloshet dr halften mindre dn for dem som
inte studerat eller praktiserat utomlands. Ut-
examinerade med internationell erfarenhet
Kklarar sig mycket battre pa arbetsmarkna-
den - fem dr efter examen ar arbetsloshe-
ten 23 procent lagre. Ungdomar som prakti-
serar utomlands utvecklar inte bara kunska-
per inom specifika omraden, utan stdrker
viktiga tvdrvetenskapliga fdrdigheter som
vardesatts av arbetsgivare. (Europeiska uni-
onen, 2014)

P4 den konkurrensinriktade arbetsmark-
naden ar det viktigt for oss studerande att ha
en styrka som gor att vi sarskiljer oss bland
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arbetssokande. Styrkan kan bestd av mdnga oli-
ka egenskaper, men en populdr form som ger nyt-
ta dt bdde arbetstagaren- och givaren dr praktik.
Malet med praktik 4r att tillimpa teoretiskt kun-
nande i praktiskt arbete for att ka studerandes
erfarenheter och kunskaper, samtidigt som prak-
tikanordnaren och framtida arbetsgivare drar nyt-
ta av studentens insats. En uppgraderad version
dar studerande aven far uppleva en annan arbets-
kultur och bekanta sig med ett annat land &r ut-
landspraktik.

For en ekonomie studerandes karridrutveck-
ling kan en utlandspraktik ha stor betydelse. Ef-
ter att man avlagt kurser i sitt omrade dr det in-
spirerande att fi chansen att anvdnda sina far-
digheter och delta i dagligt arbete. Man far erfa-

Majken Stenberg

Majken Stenberg dr studerande vid Svenska
handelshdgskolan och Ekonomiska samfundets
sekreterare.

"FOr rekryterare visar
skillnaden sig ndr arbetssokande
maste bevisa sina mjuka

fdrdigheter — att de dir anpassbara,

vet hur man arbetar i team och
aransvarstulla”

renhet av hur ens studier ter sig i en arbetsmiljo
och om det dr ndgot man vill jobba med i fram-
tiden. Sonja, som praktiserade pa ett konglome-
rat i London, tyckte att praktik kandes som ett
bra alternativ till utbytesstudier: “Jag ville fa er-
farenhet i ett internationellt foretag och en méang-
kulturell miljo. Jag stotte pa mojligheten att kom-
binera det med mina studier i en utlandspraktik
inom mitt eget intresseomrdde, branding. Jag ar
glad att jag valde utlandspraktik eftersom det ger
bra insikter i ndringslivet, vilket balanserar aka-
demiska studier val.”

Genom en utlandspraktik far man utveckla sitt
arbetssdtt och hur man upptrdder pa jobbet. Pa
de flesta praktikplatserna forvantas det att man
arbetar sjdlvstandigt och tar egna initiativ, vilket
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ibland kan betyda att man sjalv far 6verkomma
problem och utmaningar. Anton som praktisera-
de pa ett internationellt foretag i Mainz beskrev
sin upplevelse pa foljande satt: “I och med att vi
gjorde business pd en global skala mdste man bli
van vid kundernas varierande foretagskulturer.
Jag maste sjdlv gora ganska mycket forskning om
ldnderna vi ringde till sd att jag hade koll pa hur
man skulle beméta dem. Jag var forvdnad over
hur mycket ansvar de gav mig - de anfortrodde
manga kravande uppgifter dt mig.”

Man behdver dnda inte tackla allting sjdlvstan-
digt; under sin praktik har man ratt till handled-
ning av en expert inom sin bransch. Handleda-
ren stoder och utvadrderar praktiken vilket ar ett
bra tillfalle for feedback och diskussion om fram-
tida karridrmojligheter, tips och personlig utveck-
ling. Ifall man gor en bra praktik far man bra re-
ferenser och kontakter att hanvisa till. Att bygga
ett internationellt ndtverk av internationella kol-
legor och yrkesmdnniskor som man kan nd ut

till ar en fordel i senare arbetssokande och jobb.

Praktik har ocksa betydelse pa ett personliga-
re plan. Att praktisera utomlands innebdr att mo-
ta en frimmande kultur. Férutom att ldra sig hur
man kommunicerar med sina kollegor och for-
man mdste man ldra sig att forstd deras traditio-
ner och maner; dven hur de utfor sina dagliga
sysslor. Detta kan omfatta allt fran orden de an-
vander for att bestdlla sitt kaffe till hur de spen-
derar sin tid utanfor kontorstid. Utanfor arbets-
platsen mdste man vanja sig vid nya forfaran-
den, potentiellt ldra sig ett nytt sprdk och for-
sta sig pa kutymer for att undvika faux pas. For
en studerande i knappa tjugodrsaldern, som nyss
vant sig vid att vara sjdlvstandig, kan det vara ett
stort steg att ta men ett som visar mod och en-
gagemang.

”Jag praktiserade for att jag ville gora ndgot
nytt som var utanfor min bekvamlighetszon. Man
VvaXer som person ndr man gor saker man inte ar
bekvam med”, dr hur John beskriver sitt beslut
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att dka pa utlandspraktik. John var pd praktik i
Malta dar han jobbade inom forséljning pa ett
tyskt distributionsforetag. Han upplevde att fore-
tagskulturen skiljde sig mycket fran de kulturer
han upplevt i Finland. “Foretaget dar jag jobba-
de drevs av incentiv och konsekvenser; bra idé-
er belonades monetdrt men var du sen ett visst
antal ganger sa mdste du kompensera med dver-
tid. Man mdste vara anpassbar for att klara sig.”

Resultaten av en undersokning av Institute
for the International Education of Students (IES),
som skickades till deras IES Abroad-alumner som
utexaminerades mellan 2011 och 2015, reflekterar
dessa tankar kring personlig utveckling. 98 pro-
cent av de 1 205 IES Abroad-alumner som sva-
rade, svarade att utlandsvistelsen hjilpte dem
att forsta sina kulturella varderingar och fordo-
mar badttre, 82 procent uppgav att vistelsen hjalp-
te dem att utveckla ett mer sofistikerat perspek-
tiv pa varlden och 97 procent sa att erfarenhe-
ten Okade deras mognad och sjdlvfortroende. I

undersokningen anvandes svar av badde alumner
som varit med i utbytesprogrammet och praktik-
programmet.

Aven for foretag som rekryterar unga yrkes-
madnniskor har utlandspraktik betydelse och nyt-
ta. For rekryterare visar skillnaden sig ndr ar-
betssckande mdste bevisa sina mjuka fardighe-
ter — att de ar anpassbara, vet hur man arbetar
i team och dr ansvarsfulla. En utlandspraktik ar
ett enkelt satt for rekryterare att urskilja sokan-
de som dr sociala och modiga; att ha gjort en ut-
landspraktik visar att man tagit initiativ och gjort
annat dn suttit i biblioteket under sin universi-
tetstid. I mdnga universitet maste man ocksa so-
ka sin praktikplats sjdlv medan utbytesstudier ar
fullstdndigt ordnade av universitetet.

Eftersom manga av dagens foretag verkar pa
den internationella marknaden drar foretag nytta
av flexibla, globalt intresserade arbetstagare. Jag
diskuterade utlandspraktik med en rekryterare pa
ett energiforetag som konstaterade att internatio-
nell erfarenhet urskiljer arbetssokande. “For oss
dr det fordelaktigt att en arbetstagare har jobbat
med personer med annorlunda bakgrunder. Vi ar
ett valdigt internationellt foretag sd vanan att ar-
beta i en internationell omgivning gor det lttare
for oss och arbetstagaren.” Det dr sarskilt gynn-
samt ifall arbetstagaren praktiserat i ett land som
foretaget gor affarer med; dd kommer kunskapen
arbetstagaren har om landet och arbetsmarkna-
den till nytta.

Tack vare den obligatoriska utlandsvistelsen
som Svenska handelshogskolan introducerade
for dtta dr sedan soker allt fler av dess stude-
rande till en utlandspraktik. Hanken borjade ur-
sprungligen med praktikprogrammet for att er-
bjuda sina studerande en internationell erfaren-
het. Nufértiden soker studerande av mdnga olika
orsaker till praktikprogrammet. Bland annat ger
en utlandspraktik en ypperlig chans att uppleva
nya kulturer, resa, provkora en bransch och ut-
veckla sig bade pa det personliga och yrkesmadssi-
ga planet. P4 det hela taget har programmet varit
lonsamt - 96 procent av praktikanterna ar 2016
var nojda med sin utlandspraktik.

Sjdlv ser jag fram emot att fordjupa migien ny
kultur och anvidnda min teoretiska kunskap i ett
professionellt sasmmanhang. Att fa ett par vanner
pa kopet skulle inte skada heller.
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AKTUELLA BOCKER

Tom Berglund

Elegant finansteori forenar
olika vetenskapsomraden

MIT-professorn Andrew
Lo havdar i sin nya bok
Adaptive Markets att
manniskan ar avgjort
battre pa att rationalisera
gjorda beslut, an pa att
fatta rationella sddana.
Hans egen bok visar sig
vara ett stradlande exem-
pel pd hur viktig berattar-
formagan ar for att fdnga
upp lasarens intresse.

Ma3 sedan vara att ra-
tionaliteten i resoneman-
get emellanat far ge vika.

Vad Andrew Lo hdvdar i sin bok 4r att han astadkom-
mit en metateori som innefattar de tvd huvudskolor-
na inom dagens finansieringsforskning. Den ena av
de hdr skolorna kallas marknadseffektivitetshypote-
sen och den andra kan vi kalla den beteendebasera-
de skolan. Marknadseffektivitet innebdr i korthet att
all ny information genast reflekteras i en tillgdngs pris
for att rationella placerare omedelbart justerar sina
anbud. Den beteendebaserade skolan ddremot hav-
dar att placerarna dr féremal for ett antal irrationella,
men trots det, bestdende beteendemdonster som paver-
kar tillgdngarnas pris. Vad Andrew Lo gor gdllande i
sin bok dr att hans egen teori, som han kallar for teo-
rin om adaptiva marknader, kan forklara varfér man-
niskan ibland beter sig i enlighet med marknadseffek-
tivitetshypotesen och ibland i enlighet med den bete-
endebaserade skolans observationer.

Los text dr fascinerande ldsning. Boken 10r sig
med imponerande elegans mellan olika vetenskaps-
omrdden, fran traditionell finansieringsteori och ex-
perimentell ekonomi till evolutionspsykologi och neu-
rologi. Visst kan experter pa de olika delomraden Lo
ror sig mellan ha en del att invanda mot Los tolkning-
ar men ndgon tvekan rdder nog inte om att han har
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ett synnerligen brett kunnande kring det han dis-
kuterar.

Sin teori om adaptiva marknader summerar han
i fem nyckelprinciper:

1. Vi dr inte genomgdende vare sig rationella el-
ler irrationella. Vi ar biologiska varelser som till-
kommit genom evolution.

2. Vi uppvisar beteendemdssiga felreaktioner och
gor ickeoptimala beslut, men vi ldr oss av vdra
misstag.

3. Vi har f6rmaga till abstrakt tdnkande och kan
fortuspa framtida hdndelser utgdende fran det
forgangna.

4. Finansmarknadernas dynamik drivs av hur vi
beter oss, ldr oss och anpassar oss till varandra
och vdr omgivning.

5. Overlevnad dr den ultimata kraft som driver
tavlan, innovation och adpation.

I"-f‘-n'. 9 '11

ADAPTIVE

MARKETS

ANDREW W. LO

Andrew Lo: Adaptive
Markets; Financial
Evolution at the Speed
of Thought. Princeton
University Press, 2017.
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Om de hdr principerna faktiskt utgér grunden
for en enhetlig teori eller enbart bestdr av ett an-
tal generella observationer och generaliseringar
utifran dem kan diskuteras.

GOr ansprak pa for mycket

Min egen framsta invandning mot Los bok 4r att
forfattaren i sin berattariver gor ansprak pa for
mycket. Ar det egentligen en helt ny teori han
astadkommit, eller ar det snarare en sammanfatt-
ning av vad andra teoretiker dstadkommit tidi-
gare? Lo ndmner flera ganger att samhallsveten-
skaperna mdste arbeta med forenklingar, forenk-
lingar som dr oundvikliga ndr vi forsoker forsta
en oandligt komplicerad verklighet. Anda glém-
mer han bort den har enkla sanningen upprepa-
de ganger i sin egen text. Det har géller speciellt
teorin om effektiva marknader, dar Lo inte kan
motsta frestelsen att ge bilden av att ocksd seri-
Osa forskare tror att det dr en exakt beskrivning
av verkligheten. Det hdr trots att han nog ocksa
sjdlv hanvisar till Grossmans och Stiglitz valkan-
da artiklar frdn 1970-talet ddr de har forfattarna
uttryckligen pavisar att marknaderna inte kan va-
ra helt effektiva ndr det kostar att samla in och
tolka ny information.

De vdsentliga dragen i Los modell for finans-
marknaderna finns med redan i Grossmans och
Stiglitz jamviktsmodell. Jdimvikten uppkommer i
den modellen nar marknaderna 4r just sa effek-
tiva att det lonar sig for en tillrackligt stor grupp
placerare att halla sig informerade. De hdr place-
rarna gor da tillrdckligt stora vinster pa sin infor-
mationsfordel for att fortsdtta med att halla sig
informerade, medan &vriga placerare far noja sig
med en avkastning som i snitt dr signifikant lagre.

Grossman och Stiglitz foregriper Los slutsatser
ndr de noterar att den jamvikt de harlett kommer
att paverkas av ett antal externa faktorer, sasom
forandringar i informationsteknologin. Nar tek-
nologiska framsteg gor informationsinsamlingen
billigare rubbas den tidigare jamvikten. Vad som
da hander sammanfaller med det som beskrivs i
alla grundldggande larobocker i samhallsekono-
mi. De aktérer pd marknaden som inte anpas-

sar sig far se sig utkonkurrerade. Att de placera-
re som i dagens varld tenderar att vara snabbast
ndr det giller att utnyttja nya mdjligheter kallas
for "hedgefonder 1)” inverkar inte pa substansen
i det resonemanget. Det naturliga urval som Lo
gor ett stort nummer av dr en anpassning som
utgor en valbekant ingrediens i elementdr sam-
hallsekonomi.

Sjdlv hade jag uppskattat om Lo mera 6d-
mjukt hade redogjort for det tinkande som fore-
gdtt hans egna bidrag pd omrddet. Forsoken att
fa ldsaren att tro att det handlar om Andrew Los
banbrytande syntes av existerande bidrag till fi-
nansforskningen dr stdllvis litet storande.

Vision om globala fonder

overtygar inte

En mindre brist i Los beskrivning av existeran-
de finansteori dr i mitt tycke att han inte klarare
lyfter fram de begransningar som antagandet om

"Visst kan experter pa de olika del-

omraden Lo ror sig mellan ha en
del att invdnda mot Los tolkning-

ar men ndgon tvekan rdder nog in-

te om att han har ett synnerligen

brett kunnande kring det han dis-

kuterar”

normala (eller lognomala) vdrdepappersavkast-
ningar for med sig. Det antagandet har egentli-
gen ingenting med marknadseffektivitet att gora
utan bygger ndrmast pa den fran statistiken be-
kanta centrala gransvirdessatsen. 2) Uppenbart
ar att den centrala gransvdrdessatsen inte kan till-
ldmpas till exempel pd aktieavkastningen ndr {6-
retaget dr foremal for en specifik drastisk nyhet.
Till den har bristen i Los text ansluter sig ocksa
att de diversifieringsfordelar som normalt fore-
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kommer radikalt minskar vid en betydande mak-
roekonomisk chock. Ingen nyhet det heller, med
andra ord.

Den del av Los bok som jag finner minst over-
tygande ar slutkapitlen dar Lo med bred pensel
forsoker mala upp hur finansteorin kan bidra till
att rddda varlden. De hdr visionerna har egent-
ligen inte alls med hans tidigare analys i boken
att gora. Sjdlv associerade jag till de utopier Karl
Marx i tiden populariserade. Vad Lo forestaller
sig dr att nagra globala fonder som specialiserar
sig pd att reducera vaxthuseffekten och elimine-
ra den globala fattigdomen kunde gora under-
verk. Av en erfaren samhdéllsekonom av Los ka-
liber skulle man kanske vénta sig en lite djupa-
re insikt i varfor sd mdnga tidigare forsok att nd
de hdr malen misslyckats, i vissa fall med kata-
strofala foljder.

Vem ar enligt Lo den som i verkligheten skall
kontrollera att hans fonder effektivt fortsatter
att jobba for de utannonserade syftena? Helt sa-
kert dr namligen att de summor Los tdnkta fon-
der skulle rora sig med effektivt skulle locka till
sig inte bara principfasta idealister utan ocksa
ett antal betydligt mera durkdrivna spelare. Att
Los megafonder inte skulle ha ett klart uttalat
effektivitetsmal skulle bara dka antalet frihets-
grader for sddana spelare. Formdgan att for om-
givningen rationalisera gjorda beslut, den formd-
gan som Lo lyfter fram i borjan av boken, kunde
komma vl till pass och gora livet svart for even-
tuella kritiker.

Som helhet dr dock Andrew Los bok absolut
ldsvadrd dtminstone for dem som dr bevandrade
i finansieringsteorins grunder. Att boken inte dr
perfekt utan innehaller luckor och stallvis litet
tvivelaktiga resonemang bidrar egentligen bara
till att halla ldsaren pa alerten.

Fotnoter

1) Ordet "hedge”eller gardering kommer frén att de har
fonderna fokuserar pa vad som antas vara ett specifikt
prissattningsfel ute pa marknaden, sd att dvrig risk sd gott
det gar elimineras genom gardering (en hedge).

2) Centrala gransvérdessatsen sager att om vi summerar
upp effekten av flera slumpvariabler s kommer den héar
summan under ganska allmanna villkor att ndrma sig en
normalférdelad variabel da vi 6kar antalet variabler som
ingar i summan.

Referenser
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Roger Wessman

Nyliberalismens segertag och
dess konsekvenser

De senaste artiondena har

en mer marknadsorienterad
ekonomisk politik vunnit ter-
rang runt om i varlden, i alla
fall delvis med inspiration av sa
kallade nyliberala idéer. Denna
utveckling belyses ur vitt skilda
synvinklar i Finlands Akademis
pensionerade tjdnsteman
Paavo Loppdnens pamflett
Vapauden markkinat — Uus-
liberalismin kertomus och den
brittiska journalisten Sebastian
Mallabys lasvarda biografi om
Alan Greenspan.

Lopponen lyfter i sin bok fortjanstfullt upp be-
rdttelsen om diskussionssallskapet Mont Pele-
rin Society (MPS), som grundades efter andra
varldskriget pa initiativ av den oOsterrikiske na-
tionalekonomen och samhallsfilosofen Friedrich
Hayek. Syftet var att forsvara det fria samhallet
mot hotet fran de totalitdra ideologiernas fram-
marsch. Den valda vagen var inte att grunda nya
politiska partier och massrorelser. Strategin har
varit att utveckla och sprida idéer, bland annat
genom att grunda tankesmedjor. Dessa idéer har
gradvis fatt fotfdste och delvis omformat traditio-
nella konservativa och liberala partier.
Lopponen gar dock &verstyr dd han mdlar
upp sallskapet som ledningen for en konspira-
tion, som “med ett mycket centraliserat strate-
giskt beslutsfattande och linjedragningar” be-
stimmer och omformar den nyliberala rorelsens
agenda och ddrmed styr varldens politik. I for-
ordet tar han visserligen avstand fran konspira-
tionsteorin, med hdnvisning till férhandsgran-
skare som tydligen pdpekat det absurda i tesen.
Skribenten kan tydligen dndd inte smalta tanken
att de nyliberala idéerna i sig varit livskraftiga.
Lopponen Overbetonar ocksa i hur stor ut-
strdckning idéerna kldcktes i mellankrigstidens
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Osterrike, varifrdn de spreds via MPS till resten
av varlden. Den ekonomiska liberalismen har ju
ldnga anor tillbaka till, till exempel, vdr egen An-
ders Chydenius. Lopponen forsoker uttryckligen
forneka Adam Smith som ideologisk foreganga-
re till dagens nyliberaler. Han pdvisar dock in-
te ndgra avgorande skillnader i den politiska sy-
nen mellan dessa. Det drdpande argumentet dr
att Smith verkade i ett annat samhadlle, och att
han i dagens samhdlle nog skulle ha stott social-
demokratiska tankar!

Man kan inte ens ge Osterrikiska tankare en-
samma dran for att ha ateruppvackt idéerna. Vid
tiden for MPS grundande var till exempel Chi-
cago-skolan i USA redan en etablerad tradition.
Utan ndgon direkt koppling till séllskapet ha-
de den rysk-amerikanska forfattaren Ayn Rand,
som ndmns enbart i forbifarten i Lopponens bok,
framfort ett dnnu mer kompromissldst motstand
mot statliga ingrepp i ekonomin. Under 1950-ta-
let influerade hon personligen en ekonomisk kon-
sult, som inte bara under 19 ar skulle verka som
chef for den amerikanska centralbanken utan
ocksa inneha en central roll i amerikansk politik
redan fore det, som radgivare till tre presidenter.

Vapauden

markkinat

Uusliberalismin

kertomus

Paavo Lépponen:
Vapauden markkinat —
Uusliberalismin kertomus.
Vastapaino, Tammerfors
2017.212s.

SEBASTIAN MALLABY

Sebastian Mallaby: The
Man Who Knew - The
Life & Times of Alan
Greenspan. Bloomsbury,
London 2016. 781 s.
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En fordarvlig politisk omvalvning?
Mallabys biografi pdminner vdl om hur mycket
det politiska klimatet under de senaste artionde-
na fordndrats. Ett sldende exempel ar hur Alan
Greenspan, utan framgdng, forsokte avrdda re-
publikanen Richard Nixon fran att inféra allman
priskontroll for att fa bukt med inflationen. I da-
gen lage dr det svart att tdnka sig att en politiker
ens pd vansterkanten i Europa skulle foresld en
sd genomgripande statlig centralstyrning.

Lopponen gdr inte i detalj igenom hur nyli-
berala idéer paverkat den ekonomiska politiken.
Han néjer sig med att fordéma nyliberalismen for
att ha fort med sig lagre tillvaxt, hogre arbetslos-
het och dterkommande ekonomiska kriser pa ba-
sis av en svepande jamforelse av artiondena ef-
ter kriget med de senaste artiondena.

Bevisforingen ar alltfor summarisk {or att over-
tyga. Frdgan blir till exempel obesvarad i vilken
mdn andra faktorer dn den forda politiken, som
till exempel dterhdmtningen efter kriget och den
gynnsammare demografiska utvecklingen forkla-
rar skillnader i tillvaxten. Detta skulle kunna be-
lysas av en jamforelse mellan lander som varit
mer influerade av nyliberala idéer (som Storbri-
tannien) och linder som varit mer immuna mot
idéerna (som Italien).

Greenspan - ideologi och pragmatism
Mallaby bidrar har med detaljer om hur de ny-
liberala idéerna paverkat politiken som saknas i
Lopponens skrift. Intressant ar till exempel att
Greenspans forsta politiska framgang var avskaf-
fandet av varnplikten. Han och Milton Friedman
var de frimsta foresprakarna for detta i den kom-
mission som dryftade frdgan.

Om avskaffandet av varnplikten kan ses som
en otvetydig seger i kampen for frihet mot stat-

ligt tvdng, visar Mallaby att Greenspans karri-
ar ingalunda kan reduceras till en fanatisk ide-
ologs segertdg. Han nadde sin stéllning framfor
allt pd grund av respekten for detaljerade insik-
ter i ekonomins funktion (ddrav bokens titel The
man who knew”). Hans politiska rekommenda-
tioner nyanserades av en sansad analys av kon-
sekvenserna.

"Vad betrdffar arbetslosheten, som
LOppdnen anser att nyliberalismen
Okat, fortjcnar Greenspan en del
av dran for att den under hans tid
som centralbankschef sjonk till den
lGgsta nivan pa 40 dar”

Ett exempel 4r instdllningen till stod for insti-
tutioner i finansiell kris med avsikt att stabilisera
marknaderna. Initialt intog Greenspan den ren-
lariga nyliberala stdndpunkten och motsatte sig
allt stod: att socialisera forlusterna uppmuntrar
bara till dverdrivet risktagande. P4 hans inrddan
vagrade president Gerald Ford rddda staden New
York fran konkurs. A andra sidan var Greenspan
vdl medveten om att finansmarknaderna kan gri-
pas av en overdriven panik. Darfor agerade han
senare som centralbankschef starkt for offentli-
ga rdddningsoperationer, till exempel {or stod till
Mexiko 1994.

De nyliberala idéernas hegemoni har sdledes
inte varit sd total som Lopponens retorik later pa-
skina, inte ens over Alan Greenspans agerande.

Vad betraffar arbetslosheten, som Lopponen
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anser att nyliberalismen okat, fortjdnar Greens-
pan en del av dran for att den under hans tid
som centralbankschef sjonk till den ldgsta nivan
pa 40 ar. Har spelade, som Mallaby vl beskriver,
Greenspans analys av ekonomisk statistik storre
roll dn ideologi. Han lyckades overtyga sina kol-
leger om att centralbanken kan lata hogkonjunk-
turen fortsdtta langre dn mdnga kritiker ansdg, ut-
an risk for att inflationen tar fart.

Loppdnen lyckas ignorera denna nedgang i ar-
betslosheten genom att jamfora genomsnitten
fran tidigare artionden med siffror fran 2010 da
arbetslosheten var som hogst efter lagkonjunk-
turen efter finanskrisen. Detta trots att boken ar
utgiven 2017 da arbetsldsheten i USA redan sjun-
kit tillbaka till historiskt 1dga nivder.

Kriser?

De empiriska bevisen for en mer krisbendgen eko-
nomi dr likasd tvivelaktiga. Under Greenspans tid
som centralbankschef var den amerikanska eko-
nomiska utvecklingen tvdrtom, som Mallaby pa-
minner oss om, exceptionellt stabil. Trots kriser-
na pa finansmarknaderna var recessionerna kort-
variga och lindriga. Detta inte minst jamfort med
1970-talets ekonomiska kris, med stagflation (lag
tillvaxt och hog inflation) och de langa kderna
vid bensinstationerna som forsoken att 16sa ol-
jekrisen med prisreglering gett upphov till. That-
chers vag till makten, som Lopponen lyfter fram
som ett exempel pa nyliberalismens framsteg, be-
reddes av forodmjukelsen dd Labour-regeringen
blev tvungen att soka om krishjdlp fran Interna-
tionella valutafonden.

Greenspans livsverk fordunklas forstds av fi-
nanskrisen, som intrdffade snart efter att han
lamnat posten som centralbankschef. Mallaby re-
der grundligt ut anklagelserna om att Greenspans

ideologiska motvilja mot reglering var en central
orsak till krisen, och pévisar att de dr ogrundade.
Onekligen var Greenspan skeptisk till reglering,
och tvivlade pd myndigheternas formdga och re-
surser att effektivt kontrollera finansiella aktorer.
Problemet var dock inte att han kategoriskt skul-
le ha torpederat regleringar. Greenspan sjalv {o-
resprakade till exempel hogre kapitalkrav for de
amerikanska bolaneinstituten. Den frimsta orsa-
ken till den bristfalliga regleringen var att ingen
inom ndgon av de reglerande myndigheterna var
forutseende nog att foresld ndgra som helst at-
gdrder som vdsentligen skulle ha dampat krisen.
Den enda svagheten jag ser i Mallabys bok ar
att han dverger sin i 6vrigt balanserade framstall-
ning for att aggressivt argumentera for tesen att
Greenspan skulle ha kunnat férhindra finanskri-
sen genom att hoja rdntorna mer aggressivt un-
der den foregdende hogkonjunkturen. Han igno-
rerar i mitt tycke val lattvindigt de starka motar-
gumenten, som att rdntehdjningar stora nog for
att tygla bostadsbubblan skulle ha drivit ekono-
min in i en recession och haft ett oacceptabelt
hogt pris i form av hogre arbetsloshet. Hur som
helst ar det intressant att notera att kritiken som
Mallaby framfér r val i samklang med den dster-
rikiska konjunkturteorin som Friedrich Hayek ut-
vecklade pd 30-talet. Ett ytterligare litet exempel
pd att vdrlden dr betydligt mer komplicerad dn
Lopponens svartvita kampskrift 1ater forsta.
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Den brittiska ekonomi-
journalisten Paul Mason
havdar att informations-
teknologin inte alls skapar
en ny och stabil kapita-
lism utan i stallet upploser
den. Den virtuella vdrldens
sammansmaltning forstor
de gamla relationerna
mellan |6ner, arbete och
profit. Mason stakar ut
riktlinjerna for ett postka-
pitalistiskt samhalle, men
gar till 6verdrifter nar han
tror att arbetet ar pd vdg
att forsvinna.

Mikael Kosk

en ny tanke att kapitalismen kommit till
vdgs dnde. Karl Marx forsokte sig pad att sia om ka-
pitalismens forestdende undergang redan i mitten
av 1800-talet. Men trots alla sina brister, sdsom en
standigt plagande ojamlikhet, har det kapitalistiska
systemet Overlevt dnda till i dag och dr en kalla till
den enastdende valstdndsdkningen som &gt rum fran
1800-talet fram till i dag.

Mason beskriver kapitalismen som hela det soci-
ala, ekonomiska, demografiska, kulturella och ideo-
logiska system som behdvs for att ett utvecklat sam-
hélle ska fungera med hjdlp av marknader och pri-
vat dgande. Idén om en kapitalism med en fri mark-
nad dr tydlig och kraftfull. Daremot tycks de krafter
som varit emot den ofta forsvara ndgonting gammalt
och osammanhangande.

Kapitalismens styrka dr att den ar ett komplext
system som stdndigt formdr anpassa sig till forand-
ringar. Men i dag har den kommit till en punkt dar
den natt gransen for sin anpassningsformaga, pa-
star Mason i sin omdebatterade bok Postkapitalism.

Orsaken till att modellen med fria marknader inte
langre hdller dr att marknadssystemet inte dr foren-
ligt med en ekonomi baserad pa information. Mason
hdvdar att informationsteknologin inte alls skapar
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en ny och stabil kapitalism utan i stallet upploser
den. Den virtuella vdrldens sammansmaltning
friter sonder marknadsmekanismerna, urholkar
egendomsrattigheter och forstor de gamla rela-
tionerna mellan loner, arbete och profit. Teorin
om marknadens effektivitet och perfekta infor-
mation rasar samman. Konkurrensen som driver
ner priserna mot produktionskostnaden funge-
rar inte langre och inte heller samspelet mellan
tillgdng och efterfrdgan.

Digitala varor underminerar marknadens forma-
ga till korrekt prisbildning genom att informa-
tion finns i 6verflod medan marknader bygger pa
knapphet. Samtidigt minskar informationstekno-
login behovet av arbete och suddar ut granserna
mellan arbete och fritid. Vad som uppstar ar sa
kallad kollaborativ produktion, det vill sdga va-
ror, tjdnster och organisationer som inte langre
foljer marknadens och foretagsledningarnas dik-
tat. Till exempel skapas varldens storsta infor-
mationsprodukt, Wikipedia, gratis av 27 000 fri-
villiga.

"Teknologiskt sett styr vi mot varor till priset

Paul Mason: Postkapital-
ism. Vdr gemensamma
framtid. Oversdttning:
Joachim Retzlaff. Ord-
front 2017
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noll, omadtbart arbete, exponentiell produktivi-
tetsokning och omfattande automatiseringar av
fysiska processer. Samhalleligt sitter vi fast i en
varld med monopol, ineffektivitet, ruinerna efter
en fri marknad som dominerats av finansvarl-
den och mangder av bullshit jobs, 'tramsjobb’”,
skriver Mason. Han ser en motsdttning mellan
ett overflod av samhalleligt producerade gratis-
produkter och ett system med monopol, banker
och regeringar som kdmpar for att behdlla mak-
ten och kontrollen 6ver informationen. Allting
genomsyras av kampen mellan ndtverk och hie-
rarki.

Informationen gdr inte att dga. Om du forso-
ker gora det star du infor problemet att den inte
forsdmras genom anvandning och att en persons
konsumtion av den inte hindrar en annan per-
sons konsumtion av den. Det handlar om en form
av icke-rivalitet som kallas delbarhet. Till exem-
pel kostar ett spdr pd iTunes ndstan ingenting att
lagra pd servern, eller att fora over till en dator.
Kopieringen och delningen kan goras hur mdnga
ganger som helst. Endast immaterialrdtten och
en liten kod i sparet hindrar alla i vérlden fran
att dga alla musikstycken som ndgonsin skapats.

Anvandningen av fysiska varor ar daremot ex-
kluderande. Datorn, eller hdrdvaran, jag anvdn-
der for att spela upp laten pa iTunes kan inte pa
samma gang kopieras och spridas, eller dgas och
anvdndas av nagon annan. Delningsekonomin,
som i hog grad bygger pa att all behovlig informa-
tion omedelbart 4r tillgdnglig i digital form, kom-
mer visserligen att spdda ut betydelsen av att aga
de fysiska tillbehoren.

[ infokapitalismen, dar informationen kan de-
las hur mdnga ganger som helst, dr den enda lis-
tiga strategin fOr att maximera vinster att inrdtta
monopol. Google dr ndra monopol pd marknaden
for sokmotorer och operativsystem. Facebook vill
vara den enda platsen for att konstruera en onli-
neidentitet och Twitter for att posta odddliga tan-
kar pa 140 tecken.

Verktygen for att driva en internetsajt, frin ope-
rativsystem och server till databas och program-
meringssprak, bestdr i allt hogre grad av oppen

programvara sasom Linux. Den 6ppna mjukva-
ran fordndrar formerna for egendom och forvalt-
ning i en informationsrik ekonomi, och gér det
svarare for monopolen att monopolisera sina in-
formationsprodukter. En ekonomi som bygger pa
informationsnatverk skapar nya produktionssatt
bortom kapitalismen. Denna postkapitalism, som
Mason kallar den, bygger pd samarbete i sjdlv-
styrande, icke-hierarkiska arbetslag som tillim-
par kollaborativt tinkande och natverk. Model-
len dr ett chefslost arbete i moduler och produk-
tionsprocessen innebdr inte att organisera forut-

sdgbara resurser utan att gora 6verraskande upp-
tackter inom ett natverk.

I den postkapitalistiska ekonomin géller in-
te langre den klassiska arbetsvdrdeteorin, som
sdger att det arbete som krdvs for att tillverka
ndgot bestimmer hur mycket det ar vart. ”"Det
har inte varit for guld eller silver utan for arbete
som allt valstand i varlden ursprungligen kopts”,
skrev Adam Smith i den ekonomiska liberalis-
mens klassiska verk Om folkens vdalstdnd. I infor-
mationsteknologins tidsalder, dd allt kan kopieras
och delas i odndlighet, dr det enligt Masons teori
rentav mojligt att avskaffa arbetet.

Den ryska nationalekonomen Nikolaj Kondra-
tiev beskrev fyra langa cykler av uppat- och ned-
atgdende faser inom den industriella kapitalis-
men. [ den femte ldnga cykeln sker en stor om-
vandling av arbetet sd att det nodvandiga arbetet
till slut ndrmar sig noll, tanker sig Mason i ndg-
ra ratt spekulativa kapitel om Kondratievs teorier.

Faran med alla storslagna teorier om hur arbetet
forvandlas till f6ljd av digitalisering, automatise-
ring och robotisering dr att det uppstdr en blind-
het for vilket allt arbete som inte pa ndgot satt
i hela virlden kan avskaffas. Aven om det sker
en djup omstrukturering dar gamla yrkeskatego-

100 Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2017



rier forsvinner saknar Masons spektakuldra vi-
sion om att det nddvandiga arbetet kunde narma
sig noll trovdrdighet. Han talar for en statligt ga-
ranterad allmdn basinkomst, men ger ingen mo-
dell for hur skattesystemet som finansierar den
ska se ut ndr arbetet minskar eller rentav férsvin-
ner. Hans tanke om att 16nerna kunde bli sociala
i form av kollektiva tjanster dvertygar inte och dr
knappast en vdg till storre jamlikhet.

Masons modeller om att férsamhalleliga fi-
nansvdsendet och infora politisk styrning av cen-
tralbankerna ter sig som ett upptinande av forle-
gade och ineffektiva 19sningar. Han ger en stor
roll t stater och samarbete mellan stater och det
ar klart att det finns utmaningar, typ bekdmp-
ningen av klimatférdndringen, som absolut kra-
ver att stater koordinerar och planerar vad som
gors. Men det skulle behévas en djupare gransk-
ning av samspelet mellan den statliga styrningen
och det sjdlvstyrande samarbetet i olika slags kol-
laborativa natverk, ty staten och natverken har
en verksamhetslogik som inte pa ndgot sjdlvklart
sdtt gar ihop.

Mason gdr ocksa for langt i sin syn pa hur in-
formationsteknologin undergraver marknadssys-
temet. Marknadens betydelse som signalmeka-
nism forsvinner inte av den obegrdnsade mang-
den information, tvdrtom kan den i mdnga fall

gora marknaden effektivare och mer transparent.
Mekanismer for prissattning av data, s kallad in-
fonomics, dr pa vdg att utvecklas. Om data sak-
nar ett pris och granser for tillgdngen betyder det
att madngder av vardefull information aldrig kom-
mer att skapas.

Trots att teorin om det postkapitalistiska sam-
haéllet har sina luckor levererar Mason en tanke-
vdckande vision av hur informationsteknologin
fordandrar premisserna for det ekonomiska syste-
met och genomtranger den fysiska varlden. Det
gdr i varje fall inte att fortsdtta som om ingen-
ting hant. Infokapitalismen dr en ny varld som
inte upphaver allt som funnits i den gamla varl-
den men som tvingar till att tdnka pa nytt hur
de grundldggande resurserna skapas och sprids.
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