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Ledaren

Du håller i handen årets version av Ekono-
miska samfundets tidskrift. Några år har gått 
sedan ett stort arbete gjordes för att möta lä-
sarnas önskemål om att tidskriften borde be-
stå av artiklar kring aktuella teman gällande 
de stora ekonomiska frågorna som debatte-
ras i vårt samhälle. Det nya formatet börjar så 
småningom ta form och jag vågar påstå att vi 
med årets nummer tar ännu ett steg framåt i 
våra strävanden att skapa högklassig ekono-
misk debatt på svenska i Finland.

Finland har efter många tunga år kravlat 
sig ur lågkonjunkturen och växer nu på bred 
front. Både varu- och serviceexporten har upp-
visat mycket goda siffror under 2017, investe-
ringarna, både inom och utanför byggbran-
schen växer snabbt och hushållens konsum-
tion är god, kanske till och med litet för god. 

Hushållens sparkvot är negativ, vi gör av 
med mer än vi förtjänar, och speciellt kon-
sumtionslånens popularitet har vuxit snabbt 
i Finland under de senaste åren. Hushållens 
sparkvot har tidigare i historien varit negativ 
då ekonomin varit kraftigt överhettad och hus-
hållens framtidsförväntningar varit orealistiskt 
positiva. För tillfället är ekonomin inte över-
hettad, utan håller på att återhämta sig från en 

ovanligt lång lågkonjunktur. Den mycket låga 
räntan gör dock att situationen på många sätt 
är exceptionell just nu. 

Finländska hushåll har internationellt sett 
mycket skulder, även om vi ligger i lä jämfört 
med övriga Norden. Kanske mest bekymmer-
samt just nu är konsumtionslånen och snabb-
lånen, trots att också bostadslånestocken vux-
it sig stor och de nya bostadslånens genom-
snittslängd nu är 19 år. 

Ekonomi som ett helt eget ämne i skolan, 
inte en kurs här och där, och överlag myck-
et mera utbildning i ekonomiska frågor vore 
ett steg i rätt riktning. Den nya läroplanen tar 
steg i rätt riktning, men mera behövs. I dagens 
värld då lånade pengar är tillgängliga på ett 
helt nytt sätt och ofta dessutom till ett oskä-
ligt pris, har minimikraven på privatekono-
misk kunskap ökat, utan att utbildningen har 
justerats. Vi kan inte lägga ansvaret för det här 
på föräldrarna eftersom många föräldrar själva 
kämpar med samma frågor, utan ansvaret bör 
sättas på det offentliga utbildningssystemet.

Ett positivt kreditregister har diskuterats för 
att öka bankernas förmåga att kartlägga hur 
mycket skulder hushållen har. I dagsläge finns 
det ett frivilligt register som de flesta banker-

Kraven på privatekonomisk kunskap ökar
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Heidi Schauman
Ordförande för Ekonomiska 

Samfundet i Finland

na inte hör till och i praktiken vet bankerna in-
te nödvändigtvis hur mycket skulder en kund 
har. Ett dylikt register kunde hjälpa bankerna 
att fatta bättre faktabaserade beslut gällande 
vem som beviljas hurudana lån och vem inte. 

Mera tillgänglig information för långivarna 
räcker ändå inte, utan betydligt viktigare är att 
det bakas in relevant ekonomisk utbildning re-
dan i högstadiet. Den nuvarande situationen 
ökar risken för allt större samhällsklyftor och 
kan spä på problemen med utstötthet som re-
dan vuxit sig stora speciellt bland unga män, 
men också bland kvinnor.

Men det är inte bara den privata skuldsätt-
ningen som är problematisk utan också den 
offentliga. Den offentliga skulden växer fortfa-
rande, även om ekonomiska reformer och den 
bättre tillväxten pekar på att skulden i relation 
till bnp inte längre växer. Trots att vissa förbätt-
ringar skett så har skuldspiralen inte brutits 
och den ofördelaktiga åldersstrukturen innebär 
att den offentliga ekonomin kommer att fort-
sätta vara under press om inte omfattande om-
strukturering sker.

I det här numret gör Marja Nykänens artikel 
en djupdykning i hur framtida finansiella kri-
ser skall förhindras. Artikeln tar sig således an 

skuldsättningsfrågan på ett bredare plan och 
går igenom hur det man kallar makrotillsyn ut-
vecklats under åren sen finanskrisen och vart 
makrotillsynen är på väg. 

För cirka ett år sedan fick Finland stå i natio- 
nalekonomins rampljus en liten stund när 
Bengt Holmström tillsammans med Oliver Hart 
fick motta Nobelpriset i ekonomi, eller som 
det mera korrekt heter 2016 års ekonomipris 
till Alfred Nobels minne. Priset tilldelades dem 
för deras studier av de teoretiska grundvalarna 
för kontrakt. Vi ger er i detta nummer en ge-
nomgång av varför Bengt Holmström fick No-
belpriset.

  Jag har här lyft fram några av många in-
tressanta och läsvärda artiklar som finns med 
i tidskriften. I detta nummer blandas längre 
och kortare artiklar skrivna av gäster, texter ba-
serade på tidigare medlemsmöten, bokrecen-
sioner, ungdomens hörna samt kommentarer. 
Vi är väldigt stolta över den stora mängd in-
tressanta artiklar som ingår i det här numret 
och hoppas att ni som läsare kommer att få 
ut mycket av tidskriften. Jag önskar er trevliga 
läsestunder!
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Holmströms huvudsakliga forskningsområde är 
den klassiska kontraktsteorin, som behandlar fi-
nansiella villkor i kontrakt, till exempel presta-
tionslöner för anställda. Harts viktigaste insatser 
gäller teorin för inkompletta kontrakt, som be-
handlar andra aspekter av kontrakt, till exempel 
kontrollrätter och äganderätter.

Förutom att ge parterna incitament att agera 
för det gemensamma bästa är den omedelbara ef-
fekten av ett bra kontrakt en minskad osäkerhet. 
Med ett skrivet kontrakt i handen kan vi lättare 
förutse hur motparten kommer att agera i framti-
den. Framför allt kan kontrakt fördela risker mel-
lan parterna och ett väl utformat kontrakt ser till 
att den som är mest lämpad att bära risken ock-
så får göra det. 

Att fördela risker är inte trivialt. Ett försäk-
ringsbolag är naturligtvis bättre lämpat att bära 
risk än en privatperson. Men om försäkringsbo-
laget skulle bära all risk, och den försäkrade all-
tid finge full ersättning vid en skada, skulle den 
försäkrade bli frestad att bete sig mindre försik-

2016 års ekonomipris till Alfred 
Nobels minne gick till Oliver Hart 
och Bengt Holmström för deras 
studier av de teoretiska grund-
valarna för kontrakt. Genom 
Harts och Holmströms forskning 
förstår vi bättre vilken roll kon-
trakten spelar i samhället och 
hur de bör utformas för att ge så 
bra resultat som möjligt. Det är 
utpräglad grundforskning som 
belönas – teoretisk forskning av 
stor praktisk betydelse.

Mats Persson, Torsten Persson, Tomas Sjöström och Per Strömberg 

Mats Persson är professor i nationalekonomi vid Institutet för internationell ekonomi, 
Stockholms universitet, och ledamot av Ekonomipriskommittén.

Torsten Persson är professor i nationalekonomi vid Institutet för internationell ekonomi, 
Stockholms universitet, och Ekonomipriskommitténs sekreterare.

Tomas Sjöström är professor i nationalekonomi vid Økonomisk Institut, 
Københavns Universitet, och ledamot av Ekonomipriskommittén.

Per Strömberg är professor i finansiell ekonomi vid Handelshögskolan i Stockholm 
och Ekonomipriskommitténs ordförande.

Oliver Hart och Bengt Holmström 
har gjort ett banbrytande arbete
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tigt än eljest. Därför har de flesta försäkringar en 
självrisk, som innebär att kunden bara får ersätt-
ning för en viss andel av skadan. Det innebär att 
försäkringskontraktet väger incitament – för att 
bete sig försiktigt – mot riskfördelning. En sådan 
avvägning mellan risk och incitament finns inom 
många andra kontrakt, inte bara på försäkrings-
marknaden, utan också på arbetsmarknaden, på 
kapitalmarknaden och inom politiken.

Betalt för prestation 
En arbetsgivare är i regel bättre lämpad att bära 
risk än en anställd. Man skulle därför kunna tän-
ka sig att det bästa anställningskontraktet inne-
bär en fast lön för den anställda. Så är det också 
i vissa fall, men inte i andra. Bengt Holmström 
har i sin forskning om prestationslöner rett ut de 
teoretiska principerna för när ett anställningskon-
trakt bör stipulera en fast lön och när lönen bör 
vara prestationsbaserad. 

Sedan urminnes tid har det varit känt att en 
anställd inte alltid anstränger sig fullt ut om lö-

nen är oberoende av prestationen. Under 1970-ta-
let gjordes flera ansatser att systematiskt analyse-
ra detta problem. 1) 1979 publicerade två 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 Holmström, vars artikel byggde på ett kapi-
tel i hans doktorsavhandling, som han lagt fram 
vid Stanford University i december 1977. Holm-
ströms formulering av problemet, som också til�-
lät honom att bevisa ett starkare resultat, blev se-
dermera ledande i litteraturen. 

Tanken var att en riskneutral principal (exem-
pelvis ägaren till ett företag) har anställt en risk- 
obenägen agent (i exemplet företagets vd) och 
att principalen inte kan observera allt som agen-
ten gör. Däremot kan principalen observera ett el-
ler flera utfall, som påverkas av agentens ageran-
de, till exempel företagets vinst eller aktiekurs. 
Från dessa bristfälliga signaler kan principalen 
dra slutsatser om i hur hög grad agenten agerat 
i principalens intresse. Det viktigaste resultatet 

FO
TO

: L
EH

TI
KU

VA

Ekonomipristagarna Oliver Hart och Bengt Holmström under Nobelceremonin i Stockholm i december 2016.
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är den så kallade informationsprincipen, som sä-
ger att betalningen till agenten ska baseras på all 
information som kan ge statistiskt underlag för 
slutsatser om agentens handlande. 

Informationsprincipen kan vid första påseende 
te sig självklar, men när man betänker de många 
misstagen i verkliga lönekontrakt inser man att 
även självklarheter är ganska subtila innan man 
fått dem förklarade för sig. Ta till exempel en vd 
för ett börsnoterat bolag – ska hennes lön enkom 
baseras på företagets vinst, i form av ett bonus-
program? Svaret är nej. För det första kan bok-
förd vinst alltid manipuleras och därför ger vin-
sten bara begränsad information om det företags-
ledaren gjort. Och även om den inte manipulerats 
säger vinsten ingenting om kloka (eller okloka) 
investeringar som vidtagits och som kanske inte 
påverkar vinsten förrän om ett par år. Då vore ak-
tiekursen en bättre indikator på vad företagsled-
ningen verkligen har gjort – förutsatt, naturligt-
vis, att marknaden är likvid nog för att aktiekur-
sen ska spegla den information som marknadsak-
törerna samlat in om företaget och dess agerande. 

Ska alltså företagsledningens ersättning bero 
på aktiekursen – till exempel genom ett options-
program? Det kan låta rimligt, men då föränd-
ringar i aktiekursen bara delvis beror på vad fö-
retagsledningen gör, kommer en lön som enbart 
baseras på aktiekursen att fluktuera beroende på 
externa faktorer som företagets vd inte kan kon-
trollera. Och det vore en ineffektiv fördelning av 
risk mellan principal och agent – vd:n skulle be-
lönas för tur och straffas för otur. Då är det bätt-
re att basera lönen på mått som säger mer om fö-
retagsledningens verkliga prestation, exempelvis 
företagets aktiekurs i relation till aktiekursen för 
liknande företag (till exempel i samma bransch). 

Även om detta kan låta tämligen intuitivt är 
exemplen många på anställningskontrakt där ak-
tieägarna baserat företagsledningens löner på 
faktorer som inte ger information om ledning-
ens agerande. Så informationsprincipen är inte 
så självklar i praktiken. 

En annan implikation av Holmströms (1979) 
banbrytande arbete är att då risken är hög – det 
vill säga när många slumpmässiga faktorer stör 
sambandet mellan agentens ansträngning och re-
sultatet – ska ersättningen, allt annat lika, ha en 
stor fast komponent. På motsvarande sätt gäller 

att agentens ersättning har en stor rörlig kompo-
nent när risken är obetydlig. Företag verksamma i 
riskabla branscher ska därför ha mindre inslag av 
options- och bonusprogram för företagsledning-
en, medan företag som är verksamma i mer sta-
bila branscher ska ha ett större inslag av resultat-
lön. Denna förutsägelse har fått visst stöd i data, 
men det finns viktiga metodproblem med dylika 
test. Vi återkommer till frågan om empiriska test 
längre fram i artikeln.

Karriärhänsyn 
Under ett par decennier studerade Holmström – 
ibland ensam och ibland tillsammans med andra 
forskare – optimala kontrakt under mer realistis-
ka antaganden än i den ursprungliga modellen. 
Vi sammanfattar nu kortfattat några av dessa stu-
dier. En av dem (Holmström 1982a) studerade en 
annan aspekt av prestationslön i ett längre dyna-
miskt tidsperspektiv. 2) Tanken är här att en fram-
gångsrik anställd inte bara kan belönas med en 
hög lön i dag, utan också med befordran till ett 
bättre jobb i framtiden. 

Detta är Holmströms så kallade modell för kar-
riärhänsyn. Denna kastar nytt ljus över en viktig 
orsak till de stora löneskillnader vi kan observe-
ra i samhället. En vd för ett storbolag kan ha ett 
optionsprogram som ger mångdubbelt större er-
sättning än en mellanchef. Speglar denna enor-
ma skillnad verkligen deras skillnad i produkti-
vitet? Vi ska här inte diskutera om chefernas er-
sättning är för stor eller för liten. 3) I stället vill 
vi peka på en intressant skillnad vad gäller inci-
tament i början och i slutet av karriären. Chan-
sen att få en svindlande hög lön som vd i framti-
den kan locka en ambitiös ung mellanchef att ar-
beta extra hårt, även om hens kontrakt inte visar 
någon tydlig koppling mellan prestation och lön. 
En vd i slutet av karriären måste i stället få betalt 
för prestation, till exempel med hjälp av ett op-
tionsprogram, eftersom karriärhänsyn inte läng-
re ger tillräckliga incitament. I själva verket in-
dikerar modellen att unga anstränger sig mer än 
vad som är samhällsekonomiskt effektivt, medan 
äldre – som redan gjort karriär – inte ansträng-
er sig tillräckligt. I en utvidgning av modellen vi-
sar Holmström och Ricart I Costa (1986) att yng-
re chefer till och med lockas att ta beslut som kan 
skada företaget – exempelvis överinvestera i pre-
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stigeprojekt – för att detta ökar deras rykte på den 
externa arbetsmarknaden. 

Karriärmodellen ger en intressant bild av hur 
incitamenten förändras över livscykeln. Som ung 
kanske man arbetar stenhårt för en relativt låg 
lön. Så vinner man sin befordran och kan slå 
sig till ro med en högre lön. Detta mönster före-
faller stämma ganska väl överens med verklig-
heten (även om det naturligtvis finns undantag, 
både bland yngre doktorander och äldre profes-
sorer). 4)

Holmströms karriärmodell har också fått fle-
ra tillämpningar utanför den snäva företagsvärl-
den. En tillämpning gäller politiska karriärer där 
befordran i stället tolkas som återval. Då politi-
ker har en alldeles särskild anledning att försöka 
övertyga väljarna om sin kompetens alldeles före 
valen, så kan deras ansträngningar i den vägen 
leda till så kallade politiska konjunkturcykler (se 
exempelvis Persson och Tabellini 2000).

Starka eller svaga incitament? 
En viktig fråga är om kopplingen mellan lön och 
prestationsmått ska vara svag eller stark. Ovan 
såg vi att kopplingen ska vara svag om presta-
tionsmåttet är osäkert. Det kan också vara onö-
digt, eller till och med skadligt, att ge prestations-
lön till yngre anställda som ändå arbetar hårt 
på grund av karriärhänsyn. I andra studier har 
Holmström undersökt de övriga faktorer som styr 
avvägningen mellan starka och svaga löneinci-
tament. 

Hur ska lönen sättas om agenten inte bara har 
en enda arbetsuppgift, som i den enklaste model-
len, utan många? Förutom det kortsiktiga kassa-
flödet kanske också vd utvärderas efter vad hen 
åstadkommit vad gäller långsiktig vinst och kan-
ske även efter hänsyn till hållbarhet och jäm-
ställdhet. 

Holmström och Milgrom (1991, 1994) stude-
rade denna fråga. De visade hur agenten tende-
rar att koncentrera sina ansträngningar på arbets-
uppgifter vilkas resultat lätt kan mätas, men för-
summa andra uppgifter som är svårmätbara men 
långsiktigt lika viktiga. Exemplen är många. Om 
vi håller fast vid vd-löner: belöningar för kortsik-
tiga vinster kan få en vd att försumma uppgifter 
med kortsiktiga kostnader och långsiktiga svårbe-
räknade vinster, som till exempel forskning och 

utveckling. I branscher där de senare uppgifter-
na är viktiga, men svårmätbara och därför svå-
ra att belöna, bör alltså kopplingen till kortsikti-
ga vinstflöden vara svag. 

Ett annat exempel gäller skolan. Om lärarlö-
nerna sätts efter elevernas prestationer på de na-
tionella proven kan lärare ägna oproportionerlig 
undervisningstid till att drilla eleverna inför dessa 
prov. Det blir därför mindre tid över för mer svår-
mätbara färdigheter, som kreativitet och kritiskt 
tänkande. För att motverka detta bör lärarlönerna 
i huvudsak vara fasta, eller åtminstone inte kopp-
las till resultaten på nationella prov. 

Denna modell, som med en engelsk term bru-
kar kallas för Holmströms och Milgroms multitas- 
kingmodell, har fått ett stort genomslag i littera-
turen. Den har många tillämpningar inom såväl 
privat som offentlig sektor.

En annan fråga rör lagarbete. Den klassiska 
principal/agent-modellen från 1979 gäller en en-
da anställd med en enda arbetsuppgift. I verklig-
heten ligger i många fall ett lagarbete till grund 
för företagets resultat. Holmström (1982b) ana-
lyserar just den frågan. Problemet är att i ett ar-
betslag – där principalen inte kan observera vad 
var och en gör – kan enskilda medlemmar ta det 
lugnt och åka snålskjuts på de övrigas ansträng-
ningar. Holmström visade att incitamenten för 
den enskilde att anstränga sig kan bli alltför sva-
ga. I fallet då hela företagets överskott delas mel-
lan lagets medlemmar (som i ett arbetarstyrt fö-
retag) blir den totala ansträngningen mindre än 
vad som vore effektivt. 

Hur ska man då lösa detta problem? Svaret är 
att man måste vässa incitamenten för hela laget; 
det måste få mer betalt än överskottet när den to-
tala prestationen är god och mindre när prestatio-
nen är medelmåttig. Men det går ju inte om hela 

”Ta till exempel en vd för ett börs-
noterat bolag – ska hennes lön 
enkom baseras på företagets vinst, 
i form av ett bonusprogram? 
Svaret är nej.”
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vinsten ska gå till arbetslaget. Därför krävs en ut-
omstående ägare, som kan skjuta till extra peng-
ar vid exceptionella prestationer. Holmström dis-
kuterar hur detta ska gå till i praktiken, om den 
utomstående ägaren trots allt kräver att få en ge-
nomsnittlig del i vinsten, på lång sikt. 

I denna uppsats pekar Holmström på en viktig 
funktion för ägare av företag. Vi är därmed inne 
på området företagsteori, som sysslar med frågan 
vad ett företag egentligen är för något. Detta har 
varit ett bärande tema i Oliver Harts forskning.

Grossman och Hart: ett genombrott 
År 1986 publicerade Oliver Hart, tillsammans 
med Sanford Grossman, en uppsats som ställ-
de frågan om företaget på ett helt nytt sätt. Den 
handlade specifikt om vertikal integration, det 
vill säga frågan om det är effektivt för ett företag 
att äga sin leverantör eller ej. Deras argument vi-
sade sig kunna generaliseras till förhållandet mel-
lan företaget och alla olika intressenter: kunder, 
leverantörer, finansiärer med flera. I princip skul-
le alla intressenter kunna skriva kontrakt om alla 
sina göranden och låtanden under olika omstän-
digheter, men i praktiken är detta omöjligt. I stäl-
let ingår de ett inkomplett kontrakt om vem som 
får fatta egna beslut under vilka omständigheter 
– utan att man i förväg kommer överens om vilka 
dessa beslut ska vara. Därmed har man också fått 
en teori om äganderätt, då ägaren ju är just den 
part som har rätt att på egen hand fatta de vik-
tigaste besluten. Därmed får ägaren en starkare 
förhandlingsposition när överskottet ska fördelas 
mellan intressenterna, vilket ger en högre förvän-
tad avkastning på investeringar i verksamheten. 

Ett exempel är uppfinnaren som letar efter en 
ny produkt. Om denna produkt, vars egenskaper 
man inte kan beskriva i förväg, skulle visa sig an-
vändbar, behövs också en maskin för att tillver-
ka den – maskinen ägs av en person som följer 
uppfinnarens projekt med stort intresse. Vi har då 
två intressenter i det eventuella företag som ska 
tillverka produkten: uppfinnaren och maskinäga-
ren. Bör innovationen och maskinen ägas av se-
parata företag eller i ett och samma företag? Och 
ska i så fall uppfinnaren äga företaget (och an-
ställa maskinoperatören) eller ska maskinopera-
tören vara ägare (och anställa uppfinnaren)? 

Grossman och Hart visar att en intressent bör 

äga sin egen produktionsprocess om dennes icke-
kontrakterbara agerande är viktigt för hela företa-
gets framgång. Om vi gör det rimliga antagandet 
att uppfinnandet är viktigt och svårt att kontrak-
tera, betyder detta att uppfinnaren ska äga sin 
innovation, vilket ger starkare incitament till att 
forska fram den. Om investeringar i maskinen är 
relativt oviktiga är den bästa lösningen att upp-
finnaren även äger maskinen, i ett och samma fö-
retag. Om maskinisten äger sin maskin kan den-
ne hota uppfinnaren att inte få utnyttja maski-
nen, vilket ger maskinisten en större del av pro-
duktionsöverskottet i förhandlingen. Detta för-
svagar incitamenten för uppfinnaren och stärker 
incitamenten för maskinisten, men det är ineffek-
tivt då maskinistens investeringsincitament är re-
lativt oviktiga. Om maskinisten ägde både inno- 
vationen och maskinen, och anställde uppfin-
naren för att forska, skulle uppfinnaren ha än-
nu svagare incitament till innovation – och då 
kanske inte uppfinningen alls kommer till stånd. 
Slutligen kan vi tänka oss ett fall där det är vik-
tigt att ge båda parter incitament att investera och 
forska. Då blir den optimala lösningen att bägge 
äger var sitt företag och löser sitt samarbete över 
marknaden. 

Den viktigaste insikten i Grossman och Hart 
(1986) är att kompletta kontrakt som inte är möj-
liga (till exempel för att alla eventualiteter inte 
kan formuleras i juridiskt bindande form) ofta 
kan ersättas av inkompletta kontrakt som förde-
lar besluts- och äganderätter. Forskarna ställer en 
rad fundamentala frågor om vertikal integration, 
om företagets gränser och om äganderättens na-
tur. Den teori som artikeln introducerar har där-
igenom kastat nytt ljus över företeelser som eko-
nomer, jurister och politiker diskuterat i långa ti-
der: varför småföretag är mer innovativa än stor-
företag, varför statliga företag ofta stagnerar och 
vad som bestämmer gränserna för offentligt res-
pektive privat företagande.

Privatiseringar av offentlig 
verksamhet 
Ett viktigt tillämpningsområde för Harts teori är 
gränsdragningen mellan privat och offentlig sek-
tor. Ska en offentlig myndighet välja att beställa 
tjänster som undervisning, hälsovård eller fäng-
elseförvaring från privata entreprenörer, eller ska 



Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2017   11  

de produceras i offentlig regi? Teorin för inkom-
pletta kontrakt är avgörande för att kunna be-
svara dessa frågor. I en värld av kompletta kon-
trakt spelar nämligen själva ägandeformen ingen 
roll: staten kan skriva samma incitamentskon-
trakt med en statligt anställd som med ett pri-
vat företag. 

En artikel av Hart med flera (1997) diskute-
rar denna fråga i termer av teorin för inkomplet-
ta kontrakt. Typiskt önskar staten bästa möjliga 
kvalitet i tjänsten till lägsta möjliga pris. Hart och 
hans medförfattare fokuserar på (det ofta realis-
tiska) fallet när kvalitet inte går att fullt ut speci-
ficera i ett kontrakt. Anta nu att det finns två ty-
per av investeringar. Dels kan utövaren göra in-
vesteringar som sänker kostnaderna för tjänsten, 
men dessa investeringar kan också sänka tjäns-
tens kvalitet. Dels kan utövaren investera i inno-
vationer för att förbättra kvaliteten i tjänsten. Om 
verksamheten är offentlig, med en anställd före-
ståndare, har denne svaga incitament att genom-
föra någondera av investeringarna – eftersom det 
är svårt att specificera ”kvalitet” och knyta den 
till lönen i ett anställningskontrakt. Om i stäl-
let en privat leverantör driver verksamheten har 
denne starkare incitament att genomföra båda 
typer av investeringar. Ägandet ger leverantören 
högre förhandlingsstyrka och därigenom en hög- 
re ersättning ju mer värdefull tjänsten är. 

Hart med medförfattare visar dock att privati-
seringar kommer att ge ineffektivt stora kostnads-
sänkningar på bekostnad av kvaliteten, eftersom 
sänkta kostnader direkt leder till större vinst för 
entreprenören, medan det är svårare att få kom-
pensation för icke-kontrakterbara kvalitetshöj-
ningar. Huruvida privat eller offentligt ägande 
är bäst kommer att bero på hur mycket kvalite-
ten påverkas av kostnadsbesparingar, hur viktiga 
innovationer i kvalitet är, hur incitamenten hos 
offentligt anställda ser ut, samt huruvida man 
kan säkerställa en fungerande konkurrens mel-
lan olika privata producenter. 

Författarna visar alltså att incitamenten för pri-
vata aktörer att sänka kostnaderna, till priset av 
lägre kvalitet, i vissa fall kan bli alltför starka. 
Svenskar känner igen resonemanget från diskus-
sionen kring kvalitet och kostnader inom vård och 
skola, där omfattande privatiseringar skett under 
senare år. Hart, Shleifer och Vishny var speciellt 

bekymrade över fångvården, vilken till viss del 
privatiserats i USA. Ett intressant faktum är att 
amerikanska myndigheter nyligen funnit att för-
hållandena i privata fängelser ibland är oaccep- 
tabla och att därför fångvården bör återföras till 
(del)statlig regi.

Sammanfattning 
Oliver Hart och Bengt Holmström har gett eko-
nomerna en rad nya insikter. Deras arbeten har 
utpräglad grundforskningskaraktär, men i kon-
traktsteorin – det forskningsområde som bygger 
på deras bidrag – finns ett stort antal viktiga til�-
lämpningar. De empiriska stöden för deras teo-
rier har varit blandade, vilket i sin tur stimulerat 
till ytterligare studier. Det är svårt att hitta något 
område inom nationalekonomin som blommat 
upp så starkt under senare decennier som just 
kontraktsteorin. Teorin har också influerat många 
andra områden, både inom och utanför national-
ekonomins traditionella råmärken. 

Då de prisbelönade bidragen utgör ren grund-
forskning ska man inte vänta sig att de anger 
omedelbara och färdiga svar på konkreta frågor 
om en viss direktörs bonusavtal är vettigt, om fö-
retagen inom en viss bransch bör fusionera, eller 
om man bör driva en specifik offentlig verksam-
het i privat regi. Hart och Holmström skulle fram-
hålla att det enskilda fallet alltid beror på specifi-
ka omständigheter. Deras teorier ger oss dock en 
ytterst användbar verktygslåda för att närstudera 
den specifika branschen eller det aktuella företa-
get och få fram ett konkret svar.

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

1) Bland annat skrev James Mirrlees 1975 en uppsats som 
behandlade frågan. Denna uppsats förblev dock opubli-
cerad till 1999, när forskningen på området hade börjat 
blomma upp och den ekonomiska professionen – efter 
det att Mirrlees fått Ekonomipriset 1996 – börjat intressera 
sig för vad han hade i byrålådan. 

2) Artikeln publicerades ursprungligen 1982 i en festskrift 
till Lars Wahlbeck, professor i företagsekonomi och
sedermera rektor vid Svenska Handelshögskolan i Hel-
singfors på 1960- och 1970-talen. Att publicera en artikel 
i en festskrift sägs ju vara ett lika effektivt sätt att få den 
bortglömd som att lägga manuskriptet i byrålådan. 
Holmströms artikel blev dock ganska omgående flitigt 
citerad och sedemera omtryckt i Review of Economic 
Studies (1999), i samma nummer som Mirrlees manu-
skript från 1975 (se fotnot 1). 

3) Huruvida lönenivåerna till företagsledningar är för 
höga eller ej är en hett debatterad fråga även bland 
akademiker – exempel på två skilda positioner är Be-
bchuk och Fried (2006) och Kaplan (2012). Klart är dock 
att ledningens beslut har avgörande betydelse för företa-
gens framgång. I extrema fall kan de rycka upp och rädda 
ett mer eller mindre dödsdömt företag, som Lee Iacocca 
i Chrysler på 1980-talet, eller Jan Wallander i Handelsban-
ken på 1970-talet. 

4) Holmströms karriärmodell har vissa likheter med 
Lazears och Rosens (1981) s k torneringsmodell, men vi 
vill understryka en viktig skillnad. I Holmströms modell 
ger den anställdas prestation information om hur 
kompetent hen är. Det är viktigt för att göra en hägrande 
löneökning trovärdig; en individ med hög kompetens kan 
hota med att byta arbetsgivare om löneökningen uteblir. 
Trovärdighetsaspekten kan ibland vara betydelsefull,
 särskilt i ett längre perspektiv.

Referenser
 
Ackerberg, D och M Botticini (2002), ”Endogenous 
Matching and the Empirical Determinants of Contract 
Form”, Journal of Political Economy, vol 110, s 564–591. 

Aghion, P och P Bolton (1992), ”An Incomplete Contracts 
Approach to Financial Contracting”, Review of Economic 
Studies, vol 59, s 473–494. 

Aghion, P och P Tirole (1997), ”Formal and Real 
Authority in Organizations”, Journal of Political Economy, 
vol 105, s 1–29. 

Bebchuk, L och J Fried (2006), Pay without Performance: 
The Unfulfilled Promise of Executive Compensation, 
Harvard University Press, Cambridge MA. 

Benmelech, E (2009), ”Asset Salability and Debt Maturity: 
Evidence from Nineteenth- Century American Railroads”, 
Review of Financial Studies, vol 22, s 1545–1583. 

Bertrand, M och S Mullainathan (2003), ”Are CEOs 
Rewarded for Luck? The Ones without Principals Are”, 
Quarterly Journal of Economics, vol 116, s 901–932. 

Fehr, E, O Hart och C Zehnder (2011), ”Contracts as 
Reference Points – Experimental Evidence”, American 
Economic Review, vol 101, s 493–525. 

Grossman, S och O Hart (1986), ”The Costs and Benefits of 
Ownership: A Theory of Vertical and Lateral Integration”, 
Journal of Political Economy, vol 94, s 691–719. 

Hart, O och J Moore (1988), ”Incomplete Contracts and 
Renegotiation”, Econometrica, vol 56, s 755–785. 

Hart, O och J Moore (1990), ”Property Rights and the 
Theory of the Firm”, Journal of Political Economy, vol 98, 
s 1119–1158. 

Hart, O och J Moore (1998), ”Default and Renegotiation: A 
Dynamic Model of Debt”, Quarterly Journal of Economics, 
vol 113, s 1–41 (cirkulerades som manuskript 1989). 



Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2017   13  

Hart, O och J Moore (1999), ”Foundations of Incomplete 
Contracts”, Review of Economic Studies, vol 66, s 115–138. 

Hart, O och J Moore (2008), ”Contracts as Reference 
Points”, Quarterly Journal of Economics, vol 124, 
s 483–513. 

Hart O, A Shleifer och R Vishny (1997), ”The Proper 
Scope of Government: Theory and an Application to 
Prisons”, Quarterly Journal of Economics, vol 122, 
s 1127–1161. 

Holmström, B (1979), ”Moral Hazard and Observability”, 
Bell Journal of Economics, vol 10, s 74–91. 

Holmström, B (1982a), ”Managerial Incentive Problems: A 
Dynamic Perspective”, i  Essays in Honor of Lars Wahlbeck, 
Svenska Handelshögskolan i Helsingfors. Även publicerad
i Review of Economic Studies, vol 66, s 169–182. 

Holmström, B (1982b), ”Moral Hazard in Teams”, Bell 
Journal of Economics, vol 13, s 324–340. 

Holmström, B och P Milgrom (1987), ”Aggregation and 
Linearity in the Provision of Intertemporal Incentives”, 
Econometrica, vol 55, s 303–328. 

Holmström, B och P Milgrom (1991), ”Multi-Task Principal 
Agent Analysis”, Journal of Law, Economics and Organiza-
tion, vol 7, s 24–52. 

Holmström, B och P Milgrom (1994), ”The Firm as an 
Incentive System”, American Economic Review, vol 84, s 
972–991. 

Holmström, B och J Ricart I Costa (1986), ”Managerial 
Incentives and Capital Management”, Quarterly Journal of 
Economics, vol 101, s 835–860. 

Kaplan, S (2012), ”Executive Compensation and Corpora-
te Governance in the U.S.: Perceptions, Facts, and Challen-
ges”, Cato Papers on Public Policy, vol 2, s 99–157. 

Kaplan, S och P Strömberg (2003), ”Financial Contracting 
Theory Meets the Real World: An Empirical Analysis of 
Venture Capital Contracts”, Review of Economic Studies, 
vol 70, s 281–316. 

Lafontaine, F och M Slade (2007), ”Vertical Integration 
and Firm Boundaries: The Evidence”, Journal of Economic 
Literature, vol 45, s 629–685. 

Lazear, E och S Rosen (1981), ”Rank-Order Tournaments as 
Optimum Labor Contracts”, Journal of Political Economy, 
vol 89, nr 5, s 841–864. 

Liberti, J och A Mian (2009), ”Estimating the Effects of 
Hierarchies on Information Use”, Review of Financial 
Studies, vol 22, s 4057–4090. 

Maskin, E och J Tirole (1999), ”Unforeseen Contingencies 
and Incomplete Contracts”, Review of Economic Studies, 
vol 66, s 83–114. 

Mirrlees, J (1975), ”The Theory of Moral Hazard and 
Unobservable Behaviour, Part I”, manuskript, University of 
Oxford. Publicerad 1999 i Review of Economic Studies, 
vol 66, s 3–21. 

Persson, T och G Tabellini (2000), Political Economics, MIT 
Press, Cambridge MA. 

Shavell, S (1979), ”Risk Sharing and Incentives in the 
Principal and Agent Relationship”, Bell Journal of 
Economics, vol 10, s 55–73. 



14   Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2017

Enligt Holmström är det fel utgångspunkt 
att framställa den offentliga sektorn som by-
råkratisk och ineffektiv. Dess uppgift är i för-
sta hand att lösa svåra problem som den pri-
vata sektorn inte kan lösa. För att göra det 
måste det offentliga organisera sig på ett vet-
tigt sätt och då är det byråkratin som är den 
mest ändamålsenliga och effektiva organisa-
tionsformen. Holmström nämnde vårdrefor-
men som den överlägset svåraste utmaning-
en. Den kommer att få oväntade och tråki-
ga konsekvenser men den största fördelen 
är att vårdsystemet omfattar alla.

Som ett enklare exempel talade Holm-
ström om hur Helsingfors planläggs. Det 
handlar om ett gemensamt intresse som in-
te kan göras av ett privat bolag. Planlägg-
ningen innefattar svårmätbara saker som 

Mikael Kosk
Redaktör för Ekonomiska samfundets tidskrift.

I sitt festföredrag i riksdagen i mars 
2017 gick Bengt Holmström in på 
vad som skiljer åt 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 själva verket är den offentliga 
sektorns viktigaste egenskap att den 
inte behöver maximera vinsten. Den 
privata och den offentliga sektorn har 
olika spelregler och olika uppgifter.

Kommentar: 

Den offentliga och privata sektorn 
har olika mål



Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2017   15  

hur vacker staden är. En vinstmaximering skulle 
förstöra sådana mål. Inte heller i privata företag 
är det bra att alltför mycket betona lättmätta in-
dikatorer som vinsten. Långsamma mätare som 
kvalitet ska komma in i bilden men de är svåra 
att kvantifiera och skriva in i kontrakt.

Bakgrunden till uppträdandet i riksdagen är den 
forskning som Holmström och Oliver Hart fick 
ekonomipriset till Alfred Nobels minne för, så-
som den beskrivs i föregående artikel. I riksda-
gen plockade Holmström upp samma exempel 
som tas fram i slutet av Ekonomipriskommitténs 
artikel, det vill säga fångvården i USA. Den priva-
tiserades till en del men privatiseringen togs till-
baka då förhållandena visade sig vara oaccepta-
bla. De privata fängelserna var kostnadseffektiva 
men kvaliteten höll inte. Fångvården har många 

mål som inte går att mäta på något enkelt sätt.
Hart och Holmström har gjort grundforskning 

som visar att det inte finns några raka svar på 
frågan om man bör bedriva en specifik offentlig 
verksamhet i privat regi, eller vilka belöningssys-
tem som är de vettigaste inom olika branscher. 
Forskningen visar i varje fall att privatisering-
ar i effektivitetens namn kan vara ineffektiva då 
de sänker kostnaderna på bekostnad av kvalite-
ten. Staten önskar bästa möjliga kvalitet till läg-
sta möjliga pris, men kvalitet går inte fullt ut att 
specificera i kontrakt. Både offentliga och priva-
ta utövare kan investera i innovationer som för-
bättrar kvaliteten i tjänsten beroende på hur in-
citamenten ser ut.

Det som Holmström undvek att gå närmare in på 
i festföredraget är frågan om den offentliga sek-
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torns omfattning. Han har gjort sig känd som en 
rätt ettrig förespråkare för att den offentliga sek-
torn i Finland borde minskas, men den här gång-
en gick han som katten kring den heta gröten. 
Det är en återkommande käpphäst i den inhem-
ska ekonomiska debatten att den offentliga sek-
torn är för stor, men det är inte lätt att definie-
ra ett mått på när den vuxit sig för stor. Holm-
ström riktade sig på ett synnerligen pedagogiskt 
sätt till riksdagsledamöterna med att den offentli-
ga sektorn har vissa särskilda uppgifter som inte 
kan överföras till marknaden. Han gick inte in på 
den brännheta frågan om det offentliga trots allt 
har en del uppgifter som bättre kunde skötas av 
marknaden. I varje fall går det att förbättra den 
offentliga sektorn genom att ta in av den priva-
ta sektorns effektivitet utan att ta efter dess mål.

Med samma pedagogiska tydlighet berätta-
de Holmström vad som är marknadsekonomins 
starkaste sida: det är att ge människor alterna-
tiv. Konkurrensen är en följd av alternativen och 
den påverkar kvalitet och utbud. Holmström job-
bar vid MIT och han tog universitetsvärlden i 
USA som exempel: studerande har många priva-
ta och också offentliga universitet att välja mel-
lan och det finns en konkurrens mellan dem som 
gör att flera av dem når yppersta nivå. I samma 
veva passade han på att ge en känga åt de fin-
ländska universiteten för att de inte konkurre-
rar och för att det finns en svag rörlighet mellan 
dem. Hans lika radikala som tänkvärda förslag 
är att det finns en enda dörr till Helsingfors uni-
versitet – sedan väljer de studerande vad de vill 
läsa och universitetet hjälper dem med att finna 
vad de brinner för.

Holmström balanserar mellan rollen som en 
stringent vetenskapsman och en opinionsbilda-
re som med bredare kratta ruskar om i den litet 
slokande debatträdgården i Finland. På handels-
kamrarnas jubileumsseminarium i augusti kasta-
de han fram att det borde gå att skära i pensio- 
nerna i framtiden, för att betalarnas börda ska 
vara rimlig och rättvis. Han ansåg att den beräk-
nade avkastningen på 3,5 procent är i överkant 
och att 2,5 procent är mer realistiskt. Han antyd-
de att 200 miljarder i pensionstillgångar inte nöd-
vändigtvis räcker långt då man inte vet hur aktie-
marknaden artar sig i framtiden och då eventuel-

la depressioner och krig borde tas i betraktande.
En och annan undrade om nobelpristagaren 

plockat sina pensionsberäkningar ur hatten. Hans 
scenario saknar stöd i Pensionsskyddscentralens 
uträkningar, som visar att hållbarheten förutsät-
ter en genomsnittlig ekonomisk tillväxt på lång 
sikt. Det går inte att göra beräkningar utifrån hy-
potetiska antaganden om olika slags kriser i fram-
tiden. Dessutom skulle en nedskärning av kom-
mande pensionsåtaganden kräva en grundlags-
ändring då intjänad pension åtnjuter egendoms-
skydd. Sedan kan det gott och väl diskuteras om 
den senaste pensionsreformen är ett rättvist och 
rimligt kontrakt mellan olika generationer.

Vid samma tillfälle tog Holmström bladet från 
munnen rörande skatterna och den statliga upp-
låningen: Det finns för mycket utgifter, med and- 
ra ord är staten för stor.

I riksdagen några månader tidigare uttryckte 
han sig på ett betydligt mer diplomatiskt sätt. Det 
kan ses som en aning opportunistiskt att modi-
fiera sitt budskap beroende på vilken publik man 
riktar sig till, men taktlöst hade det kanske varit 
att föreläsa för riksdagen hur stor eller liten sta-
ten borde vara.

När Holmström var gäst hos näringslivets 
språkrör EVA och forskningscentralen Etla i no-
vember 2016 förkunnade han att fackföreningsrö-
relsen förändras eller försvinner helt, annars kla-
rar sig Finland inte.

Det är klart att premisserna för det slag av kol-
lektiva lösningar som fackföreningsrörelsen re-
presenterat oundvikligen förändras. Av en forska-
re som har kontraktsteori som sin specialitet går 
det ändå att förvänta sig en djupare problemati-
sering. Kollektivavtal som anger ramarna för ar-

”Holmström riktade sig på ett syn-
nerligen pedagogiskt sätt till 
riksdagsledamöterna med att den 
offentliga sektorn har vissa särskil-
da uppgifter som inte kan överfö-
ras till marknaden.
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betsvillkoren har inte bara en ekonomisk ratio-
nalitet utan också en social dimension; när ar-
betstagarna som kollektiv är med om att bestäm-
ma arbetsvillkoren stärker det sammanhållning-
en i samhället.

Det är tydligt att den ekonomiska forskningsen-
heten Helsinki Graduate School of Economics 
uppstår som en följd av att Holmström fick det så 
kallade Nobelpriset i ekonomi tillsammans med 
Oliver Hart. Enheten inrättas som ett samarbe-
te mellan Aalto-universitetet, Helsingfors univer-
sitet och Svenska handelshögskolan, med Fin-

lands Bank med på ett hörn. Man hoppas blåsa 
liv i forskningen kring bland annat makroekono-
mi och offentlig ekonomi.

Det väcker en del ont blod att staten ställer 
upp med finansiering av en ny forskningsenhet 
direkt efter att den gjort tunga nedskärningar i 
högskolesektorn. Munterhet väcker det att den 
nya institutionen kallas toppenhet redan innan 
den inrättats. Inte desto mindre är det nya samar-
betsformer, en ny rörlighet mellan högskolor och 
samarbete med institutioner där forskningen til�-
lämpas som är framtidens modell.

Bengt Holmström höll festföredrag i riksdagen den 29 mars 2017.
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Marja Nykänen

Marja Nykänen är direktionsmedlem vid Finlands 
Bank med ansvar för finansmarknadsfrågorna, 
makrotillsynspolitiken, statistiken, de juridiska 

frågorna och ekonomi- och personalförvaltnin-
gen. Nykänen svarar också för övervakningen av 

riskerna i investeringsverksamheten och penning-
politiska risker. Hon är medlem i EU:s ekonomiska 

och finansiella kommitté (EFC).

Så ska framtida finansiella kriser förhindras

Vad makrotillsynspolitik är 
och vart utvecklingen är på väg
Makrotillsynspolitiken söker identi-
fiera sådana varningssignaler som 
har upprepat sig från finanskris till 
finanskris och som slutligen har 
kunnat äventyra det finansiella 
systemet som helhet. Så kallade 
riskindikatorer uppdateras för att 
spegla utvecklingstrenderna på 
finansmarknaden. Syftet är att un-
der alla förhållanden säkerställa en 
störningsfri finansförmedling som 
främjar ekonomisk tillväxt.

Finanskriser medför betydande samhällseko- 
nomiska kostnader. Till de direkta kostnader- 
na kommer omfattande kostnader i form av 
förlorad ekonomisk tillväxt. Den senaste glo-
bala finanskrisen visade tydligt att en väl-
fungerande finansiell sektor och störningsfri 
finansförmedling är av största vikt för ekono-
misk tillväxt och sysselsättning. I spåren av 
finanskrisen uppstod makrotillsynspolitiken, 
som syftar till att under alla förhållanden sä-
kerställa en störningsfri finansförmedling som 
främjar ekonomisk tillväxt.

Makrotillsynspolitiken är inriktad på att 
motverka så 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 överdrivna fluktuationer i kreditcykeln, så-
som kraftig kredittillväxt i ett läge med stark eko-
nomisk tillväxt och efterföljande sammanbrott i 
utlåningen. Strukturella risker eller sårbarheter 
kan i sin tur spegla till exempel den strukturella 
koncentrationen inom banksektorn eller den öv-
riga finanssektorn eller en kraftig koncentration 
av bankernas utlåning till en enda sektor.

Målet är ett stabilt och 
välfungerande finanssystem
Finanskrisen visade att endast sådana banker och 
andra finansiella aktörer som är starka och sunda 
kan fungera normalt och tillhandahålla finansie-
ring utan störningar också i svåra tider. Med tan-
ke på funktionssäkerheten är det viktigt att cen-
trala aktörer har en hög risktolerans och tillräck-
liga kapitalbuffertar för riskerna i verksamheten. 

Finanskrisen blottade också existerande nät-
verk och ömsesidiga beroendeförhållanden på 
den globala finansmarknaden, som tog sig ut-
tryck i komplicerade kopplingar mellan aktörer-

na via innehav, placeringar, krediter och liknande 
åtaganden (t.ex. värdepapperiserade amerikan-
ska bostadslån, som också såldes till europeiska 
banker). Det handlade om vidsträckta och kom-
plexa – och därför ofta ogenomskinliga – nätverk. 
I ett gott konjunkturläge, där det rådde ett ömse-
sidigt förtroende mellan aktörerna, fungerade de 
finansiella nätverken oklanderligt, men när pro-
blem uppstod spred sig störningarna snabbt i nät-
verket och fick mångfaldiga konsekvenser. Det 
visade sig att nätverket är lika starkt som dess 
svagaste länk. Därför är det viktigt att se till att de 
aktörer som har stor betydelse för hela nätverkets 
störningsfria funktion också har god motstånds-
kraft mot olika chocker. 

 
Syftet är att 
förebygga nya finanskriser
Makrotillsynspolitiken söker med ledning av tidi-
gare finanskriser identifiera sådana varningssig-
naler som har upprepat sig från finanskris till fi-
nanskris och som slutligen har kunnat äventyra 
funktionen i det finansiella systemet som helhet. 
Hit hör till exempel perioder av kraftig skuldök-
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ning och så kallade bubblor i samband med dem, 
det vill säga stigande tillgångsvärden såsom bo-
stads- eller fastighetspriser. 

Men en undersökning av det förflutna är inte 
tillräckligt. Utvecklingen och förändringarna på 
finansmarknaden måste följas upp kontinuerligt. 
Nya fenomen bedöms ur ett finansiellt stabilitets-
perspektiv, och mätare som varnar för risker, så 
kallade riskindikatorer, uppdateras för att spegla 
utvecklingstrenderna på finansmarknaden.

Samlad analys 
och konsekvensbedömningar
Makrotillsynspolitiken bygger på en samlad ana-
lys av det finansiella läget i Finland och globalt 
och på en bedömning av utsikterna för cykliska 
och strukturella risker. I analysen utnyttjas kvan-
titativa indikatorer (t.ex. trendavvikelsen avseen-
de kreditstocken och BNP och den privata sek-
torns skuldsättning) som speglar det finansiella 
systemets utveckling och kvalitativ information 
om riskerna i det finansiella systemet. Med hjälp 
av analysen skapas en bild av riskerna för den fi-

nansiella stabiliteten och bedöms vilka eventuel-
la åtgärder som behövs för att motverka en ök-
ning av riskerna eller stärka de finansiella aktö-
rernas risktolerans. Effekterna av olika makrotill-
synsåtgärder eller kombinationer av dem bedöms 
likaså med ledning av analysen. Målet är alltid att 
hitta det effektivaste och bäst avpassade verkty-
get mot systemrisker.

Beredning av makrotillsynsbeslut 
på bred bas
Risker för den finansiella stabiliteten kan byg-
gas upp snabbt och motåtgärder måste sättas in i 
rätt tid. Tidigare finanskriser har visat att de ba- 
komliggande orsakerna varierar och är en följd 
av samverkan mellan flera olika faktorer. Exem-
pel på sådana bakgrundsfaktorer är kraftig ut-
låningstillväxt, hushållens överdrivna skuldsätt-
ning och snabbt stigande bostadspriser eller and- 
ra tillgångspriser. För en effektiv och ändamåls-
enlig makrotillsynspolitik krävs en tillräckligt 
bred uppsättning lättillgängliga makrotillsyns-
verktyg.  

Analys

Åtgärds-
rekommen-

dation

Gemensam
bedömning

av
åtgärds-
behov

Förslag av
Finans-
inspek-
tionens
direktör

Yttranden
från
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Makro-
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Finans-
inspektionen
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ministeriet,

Finans-
inspektionen

Finans-
inspektionen

Finans-
ministeriet,
Social- och
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Finlands
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Finans-
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Diagram 1: Beredning av makrotillsynspolitiken i Finland.
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Behovet av cykliska makrotillsynsåtgärder be-
döms i regel kvartalsvis. Bedömningen av det 
kontracykliska buffertkravet bygger på lag. Beho-
vet av strukturella makrotillsynsverktyg ses van-
ligen över en gång per år. 

De finländska myndigheterna bereder mak-
rotillsynsbesluten i nära samarbete (diagram 1). 
Experter från Finlands Bank och Finansinspek-
tionen tar först fram en analys av systemrisker-
na och en rekommendation om nödvändiga åt-
gärder. På basis av detta bedömer representan-
ter för Finansministeriet, Finansinspektionen och 
Finlands Bank behovet av makrotillsynsåtgärder. 
Med utgångspunkt i beredningen utarbetar Fi-
nansinspektionens direktör förslag till policyåtgär-
der och myndigheterna avger yttranden om för-
slagen. Makrotillsynsbeslutet fattas av Finansin-
spektionens direktion, där det förutom företräda-
re för myndigheterna också sitter två utomståen-
de experter. För att främja en transparent besluts-
process läggs bland annat beslutsmotiveringarna, 
en stor del av indikatorerna och fullständiga rap-
porter av lägesanalysen ut på Finlands Banks och 
Finansinspektionens webbplatser.

Hushållens skuldsättning och 
nordiska kopplingar utgör risker
Hushållens växande skuldsättning till följd av bo-
stadsutlåningen och banksystemets koncentra-
tion och kopplingar till andra nordiska länder ut-
gör huvudsakliga källor till risker och sårbarhe-
ter för den finansiella stabiliteten i Finland. I takt 
med strukturomvandlingen inom den finländska 
banksektorn tar utländska bankers filialer över 
en allt större del av bankverksamheten. Den för-
djupade finansiella integrationen i Norden har 
ökat det nordiska samarbetets betydelse och in-
tensifierat myndighetssamarbetet. 

Forskning visar att hushållens överdrivna 
skuldsättning har varit en av de främsta orsaker-
na till de allra djupaste finansiella och ekonomis-
ka kriserna. Högbelånade hushåll är mer benäg-
na att minska sin konsumtion om den ekonomis-
ka utvecklingen är svagare än väntat. För att kla-
ra bolåneutgifterna måste hushållen dra ned på 
sin konsumtion, med ytterligare ekonomisk av-

mattning som följd. Hushåll med en hög belå-
ningsgrad i förhållande till sina inkomster är sär-
skilt sårbara för stigande räntor och arbetslöshet, 
medan hushåll med en hög belåningsgrad i för-
hållande till sina tillgångar är sårbara för sjun-
kande bostadspriser. 

De finländska hushållen fortsätter att skuldsät-
ta sig allt mer och framför allt konsumtionskredi-
terna och bostadsbolagslånen växer i rask takt. I 
denna utveckling ligger en risk för överbelåning, 
vilket har negativa konsekvenser för den ekono-
miska tillväxten.

Den finländska verktygslådan 
för makrotillsyn
Makrotillsynspolitiken och makrotillsynsverkty-
gen i Finland grundar sig på de globala och eu-
ropeiska regelreformer som har genomförts efter 
finanskrisen. Som komplement till dessa behö-
ver Finland – i likhet med flera andra EU-länder 
– nationellt viktiga makrotillsynsverktyg för att 
avvärja hot som byggs upp till exempel på bolå-
nemarknaden. 

EU:s kapitalkravsförordning och kreditinsti-
tutsdirektiv innehåller bestämmelser om mak-
rotillsynsverktyg och åtgärder som tillämpas på 
bankernas kapitalkrav och som kan användas för 
att påverka riskvikterna för bland annat lån med 
säkerhet i bostad och annan fastighet. Riskvik-
terna anger hur stor kapitalbas en bank ska ha 
i relation till sin kreditvolym för att kunna bära 
eventuella kreditförluster på utlåningen. 

Syftet med det kontracykliska buffertkravet 
är att stärka bankernas motståndskraft mot stör-
ningar vid konjunkturfluktuationer som orsakas 
av kraftig kredittillväxt samt dämpa fluktuatio-
ner i kreditcykeln. Det lagstadgade kontracyklis-
ka buffertkravet för bankerna i Finland kan utgö-
ra högst 2,5 procent. Enligt bedömningarna hit-
tills har det inte funnits något behov av att ställa 
bankerna ett kontracykliskt buffertkrav över noll. 

Buffertkrav för globalt eller nationellt system-
viktiga kreditinstitut används för att stärka ka-
pitaltäckningen hos banker som är av en sådan 
storlek eller har så starka kopplingar att problem 
som drabbar dem kunde få bred spridning inom 
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det övriga finansiella systemet. I Finland finns 
det i dagsläget inga finska banker som är globalt 
systemviktiga, men nog fyra kreditinstitut som 
bedöms vara nationellt systemviktiga.

Finland har infört ett nationellt makrotillsyns-
verktyg i form av en maximal belåningsgrad, ett 
så kallat lånetak, som innebär att bostadslånets 
belopp får utgöra högst 90 procent av det verk-
liga värdet av säkerheterna för lånet (95 procent 
för köpare av förstabostad). Begränsningen syftar 
till att förebygga överhettning på bolånemarkna-
den och därigenom minska riskerna för den fi-
nansiella stabiliteten.

Enligt EU:s kreditinstitutsdirektiv får ett sys-
temriskbuffertkrav tas in i den nationella lagstift-
ningen. Kravet innebär att bankerna kan åläggas 
att hålla en kapitalbuffert för strukturella, kon-
junkturoberoende systemrisker. Till skillnad från 
de flesta andra EU-länderna har Finland inte ta-
git in några bestämmelser om en systemriskbuf-
fert i nationella regelverk. En lagändring som syf-
tar till att införa en systemriskbuffert skulle vara 
befogad med tanke på de strukturella sårbarhe-
terna i den finländska banksektorn, det vill säga 
sektorns koncentration och nära kopplingar till 
andra nordiska banksystem samt dess beroende 
av internationell marknadsfinansiering, vilka al-
la utgör argument för införandet av ett lagstadgat 
systemriskbuffertkrav.

 
Gränsöverskridande politik 
av särskild vikt för Finland
Finansmarknaden är global och kopplingarna 
mellan de finansiella aktörerna gränsöverskri-
dande. Systemrisker som hotar den finansiella 
stabiliteten kan följaktligen lätt spridas från ett 
land till ett annat. Effekterna av makrotillsyns-
politiken begränsas av att de nationella makrotill-
synsmyndigheternas behörigheter i första hand 
endast omfattar den inhemska finansiella sektorn 
och inte fullständigt utsträcker sig till exempel till 
bankernas utländska filialer. 

Det internationella samarbetet på makrotill-
synsområdet inom EU har utvecklats bland an-
nat genom inrättandet av Europeiska systemrisk-
nämnden, som kan ge EU-medlemsländerna och 
olika myndigheter riskvarningar och åtgärdsre-

kommendationer. I bankunionen är de nationel-
la makrotillsynsmyndigheterna också skyldiga att 
samråda med Europeiska centralbanken om an-
vändningen av makrotillsynsverktyg som baserar 
sig på EU-regelverk. 

Med reciprocitetsprincipen avses att ett enskilt 
lands makrotillsynsåtgärder också tillämpas på 
utländska bankers och deras filialers utlåning el-
ler annan verksamhet i det aktuella landet. Reci-
procitetsprincipen i samband med den gränsöver-
skridande användningen av makrotillsynsverktyg 
är viktig för Finland, eftersom en allt större del 
av bankverksamheten i Finland sker via utländ-
ska bankers filialer. Tack vare reciprocitetsprinci-

pen kan nationellt beslutade makrotillsynsverk-
tyg också tillämpas på utländska bankers filia-
ler i Finland och därmed på banksektorns hela 
utlåning oberoende av bankens hemland. Den-
na ömsesidighet är delvis förpliktande för samt-
liga EU-medlemsländer med stöd av kreditinsti-
tutsdirektivet. I fråga om vissa makrotillsynsverk-
tyg (t.ex. systemriskbuffertkravet) är det dock in-
te obligatoriskt för länderna att tillämpa recipro-
citetsprincipen, men på Europeiska systemrisk-
nämndens rekommendation kan principen ock-
så tillämpas på dem.

Det behövs funktionsbaserade 
och inkomstbundna verktyg
Makrotillsynspolitiken har hittills främst fokuse-
rat på åtgärder för att garantera en stabil och väl-
fungerande banksektor. Detta är motiverat med 
tanke på banksektorns stora betydelse för det fi-
nansiella systemet framför allt i Europa och vet-
skapen om att osunda drag i bankverksamheten 
har varit en bidragande orsak till många finans-
kriser.

Till följd av den nya finansiella regleringen 

”Finland har infört ett 
nationellt makrotillsynsverk-
tyg i form av en maximal 
belåningsgrad.”
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och digitaliseringen befinner sig banksektorn nu 
i ett brytningsskede. Finansiella tjänster tillhan-
dahålls framöver av en brokig skara aktörer och 
skiljemurarna mellan funktionerna rivs ned. Av 
den anledningen bör verksamhetsfältet för mak-
rotillsynen utvidgas utanför banksektorn, och 
funktionsbaserade makrotillsynsverktyg som 
ställer krav på aktörens verksamhet – inte insti-
tutsformen – tas fram. 

Utvecklingsbehoven inom den finländska 
makrotillsynspolitiken gäller framför allt utform-
ningen av verktyg som kan tillgripas vid behov 
för att bromsa bostadsutlåningen och därige-
nom påverka hushållens skuldsättning. Den nu-
varande maximala belåningsgraden beräknas på 
många olika typer av säkerheter för lånet, vilket 
minskar verktygets effekt. Beräkningsmetoden 
för lånetaket bör därför ändras så att bostads-
lånets maximibelopp kopplas till köpeskillingen 
för bostaden, precis som i de flesta andra länder 
med lånetak. 

För att undvika en överhettning av bostadsut-
låningen skulle det vara motiverat att också över-
väga att ta fram nationella makrotillsynsverktyg 
som kontrollerar att låntagarens inkomster garan-
terar en tillräcklig betalningsförmåga. Det kun-
de till exempel vara fråga om ett verktyg som 
begränsar bostadslånets maximibelopp eller lån-
tagarens skuldbetalningsbörda i förhållande till 
de disponibla inkomsterna. Makrotillsynsverktyg 
som ingriper i lånevillkoren, såsom maximilängd 
och amorteringskrav för bolånet, skulle bidra till 
att värna om traditionell och beprövad finländsk 
utlåningspraxis.

Utöver komplettering av verktygslådan för 
makrotillsyn bör utvecklingsarbetet också foku-

sera på att öka myndigheternas redovisningsskyl-
dighet och främja en genomskinlig beslutspro-
cess. Makrotillsynsåtgärdernas genomslagskraft 
blir större när makrotillsynspolitikens mål förstås 
av en så bred allmänhet som möjligt.

Tack vare en sund finansiell sektor och välka-
pitaliserade finansiella aktörer är förutsättning-
arna för utveckling av makrotillsynspolitiken nu 
goda i Finland. Finlands ekonomi växer på bred 

front. Trots sårbarheter i det finansiella syste-
met, såsom hushållens snabbt växande skuld-
sättning, finns det för närvarande inga omedel-
bara hot mot den finansiella stabiliteten i sikte. 
En utveckling av verktygslådan för makrotillsyn 
innebär inte att alla verktyg tas i bruk omgåen-
de. Beredskap för att effektivt motverka system-
risker och förebygga bubblor som rubbar den fi-
nansiella stabiliteten kräver tillgång till en till-
räckligt bred uppsättning verktyg som kan tillgri-
pas vid behov.

”Hushållens växande skuldsätt-
ning till följd av bostadsutlåning-
en och banksystemets koncentra-
tion och kopplingar till andra nord-
iska länder utgör huvudsakliga käl-
lor till risker och sårbarheter för den 
finansiella stabiliteten i Finland.”



24   Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2017

Euron har varit Finlands valuta i över 18 år. 
Till en början märktes valutaskiftet 1999 inte 
så mycket, eftersom vi i Finland och de övriga 
deltagande länderna fortsatte att använda våra 
nationella sedlar och mynt. Men valutakurser-
na mellan de nationella valutorna och euron 
var oåterkalleligt bestämda, och växlingskur-
sen 5,94573 mark per euro finns etsat i mång-
as minne. EU:s ekonomiska och monetära uni-
on EMU hade förverkligats som planerat.

Sedan eurostarten har det vuxit upp en ge-
neration unga finländare för vilka den euro-
peiska valutan är en självklarhet. Och vi äld-
re har vant oss av vid att räkna om priserna 
till gamla mark. Eller finns det fortfarande folk 
som multiplicerar priserna med sex för att för 
att få en klarare bild av värdet på olika pro-
dukter och tjänster?

Vid förra årsskiftet hade det gått 18 
år sedan euron infördes som ge-
mensam valuta i en rad EU-länder, 
bland dem Finland. Euron har alltså 
uppnått myndighetsåldern. Men 
innebär det att vår nya valuta är 
fullvuxen och kapabel att ta hand 
om sig själv? Och hur gick det 
egentligen till i begynnelsen före 
eurons födelse?

Richard Brander

Richard Brander arbetar som senior informatör 
på Finlands Bank och är medlem av redaktionsrå-

det för Ekonomiska samfundets tidskrift. Han är 
tidigare journalist och har som publicist fokuserat 

speciellt på europeiska integrationsfrågor.

Euron har fyllt 18 år – men är den myndig?

En personlig betraktelse
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De ungdomar födda år 1999 som har fyllt el-
ler fyller 18 under innevarande år är myndiga och 
får fatta beslut om sina egna angelägenheter. Eu-
ron är ingen levande organism, ingen människa, 
men det kan ändå vara intressant att fundera på 
om vår valuta nu står på egna ben och om den 
kan ta hand om sig själv.

Ofta utpekas Tyskland och Frankrike, och de 
europeiska ledare som förhandlade fram Maast-
richtfördraget 1992, som eurons egentliga grun-
dare. Den populäraste och enklaste förklaringen 
till EMU är att tyskarna tvingades ge upp sin om-
huldade D-mark i utbyte mot att Frankrike gav 
grönt ljus för den tyska återföreningen. Det finns 
en hel uppsjö litteratur om hur det gick till då 
Europeiska gemenskapen omvandlades till Euro-
peiska unionen och man kom överens om att in-
föra en gemensam valuta. Harold James visar i 
Making the European Monetary Union 1) att eu-
ron blev så väl designad eftersom beredningsan-
svaret gavs till centralbankernas chefdirektörer. 
Många av direktörerna var ganska skeptiskt in-
ställda till projektet, men då de själva fick skri-
va ihop lagstiftningen så kändes det bättre. Eu-
ron byggdes upp enligt modell av D-marken, den 

mest trovärdiga valutan i Europa, och Europeis-
ka centralbankens (ECB) säte förlades till Frank-
furt. Enligt James är det ändå lite naivt att påstå 
att det var en maktkamp mellan Frankrike och 
Tyskland som ledde till skapandet av EMU, men 
samtidigt kan denna förklaringsmodell ha ett be-
tydande värde då den presenteras i en mera so-
fistikerad form där systemen för formuleringen 
av nationella preferenser beaktas, liksom strate-
gierna som styr internationella förhandlingar. 2) 

Andrew Moravcsik förklarar i The Choice for Eu-
rope 3) uppkomsten av euron genom teorin om 
så kallad liberal intergovernmentalism. Medlems-
staterna (i synnerhet de stora) formulerade sina 
preferenser, engagerade sig i mellanstatliga för-
handlingar, och kom överens om att delegera ut-
övandet av penningpolitiken i EU till en självstän-
dig centralbank.

En form av identitetspolitik
Uppkomsten av det fördjupade monetära samar-
betet i Europa kan enligt James också ses som en 
form av identitetspolitik, där de inblandade ak-
törerna ansåg att målsättningen var att bygga ett 
bättre, mera effektivt och fredligare Europa än 
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vad tidigare generationer lyckats åstadkomma. 
Utgången kan därtill ses som ett resultat av po-
litiskt entreprenörskap från Europeiska kommis-
sionens och speciellt dess dåtida ordförande Jac-
ques Delors sida. Det var till exempel ett initia-
tiv från denne dynamiske fransman som ledde 
till utnämningen av den så kallade Delors-kom-
mittén, vars arbete lade grunden för den institu-
tionella arkitekturen för EMU. Och EMU-starten 
kan vidare spåras till behovet av ökat internatio-
nellt samarbete efter försvagningen av den ame-
rikanska dollarn under 1970-talet och behovet av 
ett gemensamt europeiskt svar på utmaningarna 
på valutamarknaden. Många av problemen i Eu-
ropa berodde på de stora fluktuationerna i växel-
kurserna mellan dollarn och D-marken. 4)

Ur ett finskt (och för den delen svenskt eller 
österrikiskt) perspektiv var euron sedan något gi-
vet då vi inledde våra förhandlingar om medlem-
skap i EU. Det kan vara värt att minnas att det 
1993–1994 rådde en utbredd tveksamhet om pro-
jektet med den gemensamma valutan över hu-
vud taget skulle förverkligas – trots att vägen mot 
EMU tydligt stod inskrivet i Maastrichtfördraget. I 
kampanjen inför folkomröstningen om EU-med-
lemskapet var logiken på 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 ansåg att 
Finlands ekonomi ändå skulle vara för svag för 
att uppfylla kriterierna, och även om Finland mot 
förmodan vore redo för den gemensamma valu-

tan så var det osäkert om den alls skulle införas.
Den dåvarande finansministern Sauli Niinistö 

var på plats i Bryssel nyårsafton 1998 då EU:s fi-
nansministrar fattade det formella beslutet om 
konverteringskurserna mellan de nationella va-

lutorna och euron, utgående från ECB:s och EU-
kommissionens beräkningar. ”Framgången och 
stabiliteten för euron är beroende av hur väl för-
troendet bibehålls för den här unika processen. 
En framgång är beroende av att hela den ekono-
miska politiken anpassas till de krav som den ge-
mensamma valutan ställer”, löd Niinistös ord på 

”Allt verkade ändå gå hyfsat bra 
ända till 2007 då problemen på 
den amerikanska bolånemarkna-
den förvärrades. Många europeis-
ka institutioner och banker hade 
tagit stora risker med subprimelån 
till betalningssvaga hushåll, som 
inte kunde betala tillbaka då bubb-
lan sprack och bostadspriserna 
började sjunka.”
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mötet. Efter att finansministrarna enhälligt hade 
godkänt eurokurserna släpptes 3 000 euromärk-
ta ballonger upp i luften på gården till minister-
rådets granitbyggnad. Inne i ministerrådet flöda-
de champagnen då ministrarna firade eurons fö-
delse. Som startpunkt för valutaunionen fastslogs 
midnatt lokal tid i de elva EMU-länderna – på 
grund av tidsskillnaden först i Finland. 5) Euron 
såg dagens ljus den 1 januari 1999 kl. 00.00.01 i 
Finland och först en timme senare i den övriga 
eurozonen. (Grekland, som befinner sig i samma 
tidszon som Finland, kom med i EMU först 2001.) 

Niinistös ord var profetiska: Förtroende är A 
och O, och den ekonomiska politiken måste an-
passas till de krav som euron ställer. Anpassning-
en till de krav som euron ställde gick dock in-
te så bra för alla länder. Oberoende av ekono-
misk hälsa fick samtliga euroländer lån nästan li-
ka lätt och till ungefär lika låg ränta, vilket gjorde 
det möjligt att satsa på dubiösa projekt och över-
skuldsätta sig. Respekten för Maastrichtkriterier-
na minskade när stora länder som Tyskland inte 
reprimerades trots att landet bröt mot budgetreg-
lerna. Det brast i den politiska disciplinen. 

Allt verkade ändå gå hyfsat bra ända till 2007 
då problemen på den amerikanska bolånemark-
naden förvärrades. Många europeiska institutio-
ner och banker hade tagit stora risker med sub-
primelån till betalningssvaga hushåll, som in-
te kunde betala tillbaka då bubblan sprack och 
bostadspriserna började sjunka. Ett annat pro-
blem var bankernas stora utlåning till Östeuropa 

och Baltikum, där de före detta socialistländer-
na drabbades av betydande obalanser i sina af-
färer med utlandet. I augusti 2007 tvingades ECB 
tillföra extra likviditet till banksystemet, samti-
digt som marknadsräntorna började stiga trots att 
styrräntan hölls oförändrad. Minskat förtroende 
mellan bankerna ledde till högre riskpremier på 
penningmarknaden. 6) I vissa euroländer såsom 
Irland och Spanien hade det dessutom uppstått 
överhettning på fastighetsmarknaden, och man 
borde redan tidigare ha förstått att det handlade 
om en spekulativ bubbla. 7)

Finanskris – realekonomisk kris – 
skuldkris
Lehman Brothers konkurs i september 2008 var 
det egentliga startskottet för den globala finans-
krisen. Centralbankerna världen över svarade 
med koordinerade räntesänkningar, men stör-
ningarna på finansmarknaden var så allvarliga 
att världsekonomin hamnade i recession. Både i 
Europa och på andra håll i världen svarade rege- 
ringarna med finanspolitisk stimulans. Budget-
underskotten sköt i höjden, vilket speciellt drab-
bade länder med sedan tidigare svaga statsfinan-
ser, såsom Grekland. I Europa talade man om de 
så kallade GIIPS-länderna: Grekland, Italien, Ir-
land, Portugal och Spanien, som alla hade olika 
grader av djupa problem. Också Cypern får räk-
nas in i den här gruppen.

Europeiska beslutsfattare har beskyllts för att 
de under krisen gjorde alltför lite alltför sent. Då 

I väntan på att euron införs 
1.1.1999. Herrarna som håller 
i champagneflaskorna är från 
vänster ekonomikommissionär 
Yves-Thibault de Silguy, Euro-
peiska centralbankens ord-
förande Wim Duisenberg, 
Österrikes finansminister Rudolf 
Edlinger och kommissionsord-
förande Jacques Santer.
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det gäller Europeiska centralbanken är kritiken 
orättvis. Styrräntorna sänktes snabbt och likvi-
diteten på marknaden tryggades genom att ban-
kerna mot säkerheter fick låna så mycket pengar 
de behövde av centralbanken. Utan att här räk-
na upp alla detaljer kan man säga att ECB lycka- 
des i sin innovativa penningpolitik under kristi-
den, inklusive Mario Draghis berömda uttalande 
2012 att ECB gör allt som står i dess makt för att 
trygga euron.

Vissa av åtgärderna kan kritiseras i efterskott. 
Med facit på hand var det enligt många obser-
vatörer ett misstag att skärpa penningpolitiken 
då ECB-rådet i två steg höjde styrräntan 2011. 8) 
Beslutet att börja köpa statsobligationer som en 
penningpolitisk åtgärd mötte för sin del hård kri-
tik i Tyskland, speciellt eftersom centralbankerna 

köpte upp krisländernas obligationer. Även om 
till exempel Federal Reserve sedan länge genom-
för sin penningpolitik genom obligationsköp an-
sågs ECB här röra sig i en gråzon mellan penning-
politik och förbjuden centralbanksfinansiering av 
medlemsländernas budgetar. 9)

För att göra en lång historia kort kan man kon-
statera att den tidigare Fedchefen Ben Bernanke 
spelade en viktig roll både intellektuellt och ope-
rativt då det gällde hanteringen av finanskrisen. 
Bernanke var en framstående expert på 1930-ta-
lets stora depression, och därför insåg han att de-
flationsfaran måste bekämpas med alla medel. 
Helhetsbilden i USA och Europa påminner om 
varandra – trots att dollarn är en mycket äldre 
valuta än euron. Genom penningpolitiska medel 
har man förhindrat ett tillstånd med en självför-
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stärkande deflatorisk utveckling. Jämfört med 
USA har det i Europa tagit längre tid att åtgär-
da bankernas problem, eftersom vi inte hade en 
gemensam europeisk banktillsyn. Dessutom har 
man inom euroområdet tvingats hantera statliga 
skuldkriser i vissa av medlemsländerna. 10)

   Alla är inte övertygade om att euron har varit 
en framgångssaga. Sixten Korkman uttalade sig 
2013 pessimistiskt i sin bok Euro – valuutta vail-
la valtiota. 11), där han menade att euron var ett 
misslyckande. Korkmans konklusion var att EMU 
i sin dåvarande form var en dålig valutaunion, 
men att den ändå inte kunde avvecklas. Slutsat-
sen blev att euroländernas regeringar och euro-
områdets institutioner måste fatta de beslut som 
krävs för att EMU skulle fungera bättre. Finlands 
intresse ligger enligt Korkman – eller låg åtmins-
tone 2013 – att bidra till en stark bankunion och 
att vara en konstruktiv EU-medlem.

Låg inflation ett problem
Beträffande bankunionen kan konstateras att 
mycket har åstadkommits sedan Korkman skrev 
sin bok. Tillsynen över de stora europeiska ban-
kerna ligger numera hos ECB och i Bryssel finns 
det en EU-myndighet som på svenska heter Ge-
mensamma resolutionsnämnden och som har 
till uppgift att rekonstruera krisdrabbade banker. 
Det europeiska depositionsskyddet har harmoni-
serats, men om denna insättargaranti fullt ut ska 
bli gemensam är ännu öppet. En annan inno- 
vation efter finanskrisen är makrotillsynspoliti-
ken, som är inriktad på att motarbeta systemris-
ker i det finansiella systemet. En stabil och väl-
fungerande banksektor behövs för att hålla hju-
len snurrande i ekonomin. Eftersom centralban-
kens styrränta är den samma för hela eurozonen 
så är det bra – också för euron – att man natio-
nellt kan införa till exempel begränsningar på hur 
mycket bankerna får låna ut till hushållen, i ett 
läge där den lokala bostadsmarknaden hotas av 
överhettning. 12)

Då det gäller penningpolitiken är problemet i 
Europa inte att inflationen skulle vara för snabb, 
utan snarare tvärtom. I Ben Bernankes anda gör 
ECB-rådet allt man kan för att undvika en des- 
truktiv deflationsspiral, och det torde finnas go-
da förutsättningar för att lyckas med detta. Att 
den extraordinära penningpolitiken har lett till 

att centralbankerna åtminstone indirekt har bli-
vit stora borgenärer till medlemsländerna är sam-
tidigt en utveckling som på sina håll skapat en 
viss oro.

Euron har blivit myndig och fyller inom någ-
ra månader 19 – som födelsedag räknar jag alltså 
1.1.1999. Att vara myndig är ändå inte detsamma 
som att vara fullvuxen. Den ekonomiska och mo-
netära unionen och euron befinner sig fortfaran-
de i ett utvecklingsskede, och hjälp från föräld-
rarna kan vara på sin plats. Och då tänker jag in-
te bara på Tyskland och Frankrike utan också på 
alla andra medlemsländer i EMU, inklusive Fin-
land. Dessutom är det skäl för enskilda européer 
att engagera sig i det europeiska integrationspro-
jektet i allmänhet och i euron i synnerhet. Det är 
vår valuta och våra pengar det handlar om.
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Euron är ett unikt historiskt experiment. 
Visst har vi tidigare haft valutaunioner av 
olika slag, men aldrig tidigare har självstän-
diga länder tagit i bruk en gemensam valu-
ta som skapas av en centralbank de tillsam-
man grundat. Att euron blivit etablerad som 
en stabil världsvaluta är således i sig en be-
drift. De som förutspått eurons oundvikliga 
undergång har åtminstone hittills haft fel.

Att sätta ribban för framgång vid att eu-
ron överlevt är förstås inte speciellt ambiti-
öst. Målet var väl, som Brander citerar, ”ett 
bättre, mera effektivt och fredligare Europa”.  
Det är lätt att tvivla på att denna dröm för-
verkligats när man sett bilder från våldsam-
ma protester i krisländerna där demonstran-
terna viftar med plakat av tyska förbunds-
kanslern prydd med Hitler-mustasch. 1) 

Frågan huruvida euron överlever är sepa-
rat från frågan om den uppfyller de förhopp-

Roger Wessman

Roger Wessman är en fristående ekonom, 
skribent och föreläsare. Han har arbetat över 

20 år med att analysera ekonomins utveckling och 
finansmarknaderna bland annat som 

chefsekonom på Nordea.

”Alla är inte övertygade om att euron 
har varit en framgångssaga” noterar 
Richard Brander i sin betraktelse. 
Han nämner endast i förbigående 
den främsta orsaken till misstron: 
eurokrisen. Tack vare denna blev 
lågkonjunkturen, deflationshotet 
och arbetslöshetsproblemet efter 
finanskrisen långvarigare i euroom-
rådet än i de flesta andra länder. Det 
finns skäl att hoppas att krisen var 
en barnsjukdom som euron nu växt 
ur. Det kräver dock att vi inser att en 
gemensam valuta för självständiga 
länder för med sig speciella problem 
som vi måste lära oss hantera.

Kommentar: 

Är eurokrisen en barnsjukdom?
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ningar dess skapare haft. Som till exempel Barry 
Eichengren förklarat 2), är det så gott som omöj-
ligt att lämna den gemensamma valutan utan att 
utlösa en finansiell kris. Rädslan för effekterna 
av en eurokollaps kan vara tillräckliga för att hål-
la ihop euron, även då övertygelsen om dess väl-
signelse sätts på prov.

Frågan om euron var en god idé har således ur 
finländsk synvinkel samma praktiska värde som 
att ute på oceanen fundera på om det fartyg man 
valt för resan var det rätta. Att hoppa i en livbåt 
för att söka ett bättre skepp är inte ett vettigt al-
ternativ. Vi har skäl att se till att fartyget kommer 
på bättre kurs och undviker isberg.

Figur 1: Ekonomisk till-
växt i euroområdet och 
hela OECD.
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Eurokrisen en dyr lektion
Finanskrisen var, som Brander nämner, den förs- 
ta stora stormen eurofartyget råkade ut för. För 
Eurosystemet utgjorde hanteringen av den stor-
men inte något speciellt problem som inte också 
andra centralbanker stod inför. Ekonomin börja-
de också återhämta sig nästan i samma takt som 
i övriga OECD-länder.

Därefter slog eurokrisen till. BNP sjönk igen 
2012 och 2013. Arbetslösheten steg till nya re-
kordnivåer. Misären drabbade speciellt krislän-
der som Spanien och Grekland där arbetslöshe-
ten sköt upp till över 25 procent. Europeiska cen-

tralbanken (ECB) lyckades med extraordinära åt-
gärder lugna ner situationen, men än i dag är ar-
betslösheten högre än före finanskrisen. 2017 blir 
det femte året i rad då ECB misslyckas nå sitt in-
flationsmål.

Om man, som Brander, komprimerar eurokri-
sen till att ”euroområdet tvingats hantera statli-
ga skuldkriser i vissa av medlemsländerna”, igno-
rerar man att den visade på problemen med att 
ha en valuta för många olika länder. Krisen drab-
bade även länder där statsfinanserna skötts rela-
tivt hyfsat, som Spanien. Även om statsfinanser-
na misskötts (som i Grekland) skulle det knap-

Figur 2: Arbetslöshets-
graden i euroområdet och 
hela OECD.

Figur 3: Offentliga finan-
serna i vissa EU-länder 
2007.
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past ha lett till en statlig skuldkris utan den mo-
netära unionen.

Case Spanien
Det är instruktivt att påminna sig om vad som 
hände i Spanien. Under åren före finanskrisen 
uppfyllde landet väl Maastricht-kriterierna. De 
offentliga finanserna visade till och med ett år-
ligt överskott på över två procent av bnp. Proble-
met var den privata sektorns raska skuldsättning 
som drev upp fastighetsbubblan Brander nämner. 
De för Spanien historiskt låga räntorna uppmunt-
rade till låntagning, speciellt som en inflation på 
tre, fyra procent gjorde realräntorna negativa.  

Brander framför det att alla länder fick lån till 
i stort sett samma ränta som någonting överras-
kande. Att räntorna hölls låga trots att ekonomin 
gick het var dock en direkt följd av den gemen-
samma valutan. Den spanska centralbanken kun-

de inte dämpa boomen genom att höja räntor-
na, då dessa bestämdes av ECB på basis av infla-
tionsbilden i hela euroområdet. 3)

När sedan lånebubblan sprack kollapsade eko-
nomin och rubbade också balansen i de offent-
liga finanserna. Problemen i de spanska offent-
liga finanserna var en följd av krisen, inte orsa-
ken till den.

Försämringen i statsfinanserna skulle knap-
past ha fått räntan på spanska 10-åriga statsobli-
gationer att skjuta upp till över 7 procent år 2012 
(och förmodligen ännu högre om inte Draghi in-
gripit med sitt tal 26.7), om inte landet varit med 
i den monetära unionen. Då var offentliga un-
derskottet och skulden på samma nivå i förhål-
lande till bnp som i till exempel USA. Någon till-
stymmelse till panikutförsäljning av amerikanska 
statsobligationer såg man förstås inte skymten 
av. Den stora skillnaden var att Förenta staterna 

Kreditrisk och ränteskillnader

Ränteskillnader kan vara motiverade av olika kreditrisk även inom euroområdet. Det är dock 
orealistiskt att tro att dessa skulle kunna förhindra överhettning på samma sätt som centralban-
ker kan göra i länder med egen valuta. För det första har vi sorgligt mycket bevis på att finans-
marknaderna under goda tider underprissätter risker. 4) Under högkonjunkturen verkade span-
ska fastigheter utgöra en adekvat säkerhet för de givna lånen då deras marknadsvärde skjutit 
i höjden. Låntagarna kunde visa upp stigande inkomster, och verkade därmed ha en utmärkt 
förmåga att betala tillbaka lånen.

Även om långivarna skulle bete sig rationellt, prissätter de endast de risker de själva bär. Ris-
ken för till exempel fastighetsinvesteringar bärs i första hand av låntagarna, inte av långivarna. 
Även då spanska bostadsmarknaden kollapsade så fick bankerna ändå i de flesta fall sina peng-
ar tillbaka. De som lånat pengar till spanska banker har knappast alls drabbats av kreditförluster.

Anta till exempel att en bank räknar med en 10 procents risk för att en låntagare som tagit 
ett 10 års lån inte skulle kunna betala tillbaka lånet, och att den i så fall genom att realisera sä-
kerheterna bara skulle få hälften av sina fordringar tillbaka. Då är den förväntade förlusten (och 
således det rationella riskneutrala risktillägget) futtiga 0,5 procent per annum. Det skall jämfö-
ras med en ränteskillnad mellan Tyskland och Spanien på över 5 procentenheter så sent som 
1996, bara tre år före euron.
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hade en egen centralbank som var beredd att ga-
rantera statens finansiering om så skulle krävas. 
ECB:s grundfördrag förbjuder explicit en dylik fi-
nansiering. 

Även ett land med så katastrofalt skötta of-
fentliga finanser som Grekland skulle knappast 
ha råkat ut för en statsskuldkris utan euron. Om 
landet hade behållit drakman skulle konsekven-
serna av misskötta statsfinanser ha varit att va-
lutan försvagats (som den konstant gjort tidiga-
re decennier). Vi skulle ha undvikit det tragis-
ka dramat av statlig konkurs med massarbets-
löshet som följd.

Har eurosystemet mognat?
Frågan är om Eurosystemet nu när det nått myn-
dig ålder också utvecklats så att det i framtiden 
inte ger upphov till lika stora problem? 

Ett skäl till försiktig optimism är att systemet 
nu har bättre redskap för att hantera kriser. Euro-
krisen visade att statsobligationsmarknaden, pre-
cis som banksystemet, kan drabbas av panikar-
tad flykt och är i behov av en nödfinansiär (len-
der of last resort). I och med Draghis löfte 2012 
har ECB tagit på sig den rollen.

Brander skriver att kritiken mot ECB för att 
den gjort ”alltför lite alltför sent är orättvis”. Det 
tog dock över två år av försök till andra lösning-
ar för att stoppa den tilltagande krisen, innan 
Draghi höll sitt avgörande tal. Dröjsmålet kan för-

”En mätare som hade gett var-
ningssignaler långt före krisen är 
bytesbalansen, som är ett mått på 
den sammanlagda privata och 
offentliga nettolåntagningen. Alla
krisländer hade ett alarmerande 
underskott i bytesbalansen redan 
flera år före krisen.”

Figur 4: Räntan på span-
ska statens 10-årsobliga-
tioner.

svaras med att det var oklart om ECB hade befo-
genheter att kliva in i ”gråzonen mellan penning-
politik och förbjuden centralbanksfinansiering”. 
Då tabut nu brutits kan man hoppas att ECB näs-
ta gång agerar snabbare.

Än bättre vore ju förstås om man kan förebyg-

ga kriser. Reglerna för offentlig finansiering var 
helt klart inte tillräckliga, både för att de inte följ-
des men framför allt för att problemen i bland an-
nat Spaniens fall i grunden var privat, inte offent-
lig, skuldsättning. 

En mätare som hade gett varningssignaler 
långt före krisen är bytesbalansen, som är ett 
mått på den sammanlagda privata och offentliga 



Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2017   35  

nettolåntagningen. Alla krisländer hade ett alar-
merande underskott i bytesbalansen redan flera 
år före krisen.

Den gemensamma bankregleringen kan för-
hoppningsvis i framtiden förhindra en explode-
rande skuldsättning. Makrotillsynen har en spe-
ciellt central roll i euroländerna, som saknar na-
tionella centralbanker som kan bromsa en låne-
finansierad överhettning i ett enskilt land. Hur 
väl regleringen i praktiken kommer att fungera, 
och huruvida man kommer att kunna rätt identi-
fiera när man behöver bromsa skuldsättning, är 
ännu oklart.

Vi kan också hoppas att investerare, långiva-
re och låntagare nu lärt sig bättre förstå de risker 
makroekonomiska obalanser för med sig. Det-
ta skulle dämpa framtida lånespiraler, även utan 
myndigheters ingripande. 

Det finns förstås många andra sätt också att 
med de Niinistös ord som Brander citerar se till 
att den ”ekonomiska politiken anpassas till de 
krav som den gemensamma valutan ställer”. 
En central fråga är hur man skall kunna få ner 
arbetslösheten i de länder där den är speciellt 
hög.  Hur förbättra konkurrenskraften då man in-
te längre kan devalvera? Så länge arbetslösheten 
förblir hög i många EU-länder finns en grogrund 
för krav på euroutträde, som i värsta fall kan le-
da till en ny eurokris.

  

Figur 5: Bytesbalansun-
derskottet för de ledande 
euroländerna 2007.

Fotnoter

1) Daily Telegraph http://www.telegraph.co.uk/news/pic-
turegalleries/worldnews/9596775/Protests-in-Athens-
over-German-Chancellor-Angela-Merkels-visit-to-Greece.
html?frame=2364146

2) Eichengreen: The Breakup of the Euro Area. NBER Wor-
king Paper No. 13393. September 2007. 

3) Detta problem gäller förvisso inte endast medlemmar 
av den gemensamma valutan. Centralbankens händer är 
också bundna i länder som har en fast valutakurspolitik 
kombinerat med fria kapitalflöden, som Finland hade från 
1986 till 1992. Parallellerna mellan Finlands depression i 
början av 1990-talet och Spaniens eurokris är på många 
sätt slående. Spanien övergav precis som Finland den fas-
ta valutakurspolitiken 1992.

4) Den klassiska genomgången är: Kindleberger & Aliber: 
Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises. 
Wiley & sons. Hoboken, 2005.
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När lagförslagen till vård- och land-
skapsreformen med tillhörande moti-
veringar överlämnades till riksdagen 
våren 2017 omfattade hela reformpa-
ketet över 1 000 sidor. Lite senare följ-
de lagförslaget om valfriheten i vår-
den. Framtiden för vården rönte stor 
uppmärksamhet, medan kommuner-
nas framtid efter landskapsreformen 
väckte betydligt mindre intresse. Men 
också för kommunerna innebär lag-
stiftningen ett slags paradigmskifte 
som kan belysas med några rätt dra-
matiska exempel. 

Social- och hälsovården har tidiga-

Björn Sundell

Ekon.mag. Björn Sundell analyserade under våren 
på uppdrag av Finlands Kommunförbund 

vård- och landskapsreformens ekonomiska 
konsekvenser. Sundell är tidigare utredningsans-

varig vid tankesmedjan Magma och ledarskribent 
vid Hufvudstadsbladet. Han har också arbetat 
inom näringslivet vid Wärtsilä, Abloy Security, 

Nordiska Investeringsbanken och EVA, 
Näringslivets delegation.

Vård- och landskapsreformens 
ekonomiska konsekvenser
Ett nationellt experiment utan like
Vård- och landskapsreformen är efter-
krigstidens största nationella reform. 
Förutom en revolution inom vården 
innebär den att över 200 000 kommunan-
ställda byter arbetsgivare, tusentals vård-
fastigheter ska hyras ut och nya strukturer 
måste skapas på kort tid. Kommunernas 
intjäning förändras i grunden och priori-
teringarna förnyas. Men framför allt leder 
reformpaketet till ett nationellt experi-
ment med oanade konsekvenser. 



Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2017   37  

re stått för i medeltal 60 procent av kommuner-
nas utgifter, och den övergår från 2020 helt till 
landskapen. Även om vårdsektorn har belastat 
olika kommuner olika under gångna år, så över-
förs samma andel – ca 12,5 procentenheter – av 
alla kommuners inkomstskatteintäkter till land-
skapen. Eftersom inkomstskattesatserna varie-
rar i våra drygt 300 kommuner, kommer de res-
terande skatteintäkterna att variera stort mellan 
enskilda kommuner. Sålunda får lågskattekom-
munen Grankulla behålla bara runt 4,5 procent-
enheter i framtiden, medan högskattekommu-
ner som Urjala har närmare 10 procentenheter 
kvar. 1)

För att kompensera detta uppenbara problem 
skapas ett komplicerat gottgörelsesystem med 
minst fem olika komponenter. Med hjälp av stats- 
andelar, långvariga utjämningsarrangemang och 
kortvariga övergångsarrangemang överför sta-
ten medel till de drabbade kommunerna. 2) Mål-
sättningen är att alla kommuner i slutändan ska 
drabbas lika av vård- och landskapsreformen. 
Därmed vill regeringen undvika att den stora re-

formen leder till vinnare och förlorare. Men slut-
resultatet är, paradoxalt nog, ett lapptäcke av 
stödformer. Det gör självbärande kommuner, 
som Grankulla och Esbo, helt beroende av stats-
andelar och statsstöd.

Konkret skulle utvecklingen se ut så här: Gran-
kulla klarar sig utan statsandelar för närvarande, 
men år 2020 står statsandelarna för hela 34 pro-
cent av stadens intäkter enligt preliminära be-
räkningar (se fig 1). Rääkkylä går i motsatt rikt-
ning. Medan kommunen för närvarande är helt 
beroende av statsandelar, som motsvarar 59 pro-
cent av de totala intäkterna, minskar statsande-
larnas andel av Rääkkyläs intäkter till 19 procent 
år 2020. 3)

För kommuninvånarna, tjänstemännen och 
beslutsfattarna försämras transparensen i intäkts-
strukturerna. Frågan är om förskjutningen också 
får en psykologisk effekt. Har en kommun, som 
traditionellt stått på egna ben, samma intresse 
som förut att sköta ekonomin när statliga åtgär-
der gjort kommunen helt beroende av statsstöd? 
På den frågan kan ingen svara i förväg.
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Reformer behövs
Syftet med denna artikel är inte att ifrågasätta 
vård- och landskapsreformen. Fyra regeringar har 
under 2000-talet försökt åstadkomma en vårdre-
form för att få bukt med kostnadstrycket. Siff-
rorna talar sitt tydliga språk: Exempelvis under 
åren 2006–2015 svarade social- och hälsovården 
för hela 70 procent av ökningen i kommuner-
nas sammanlagda utgifter. 4) Det finns alltså go-
da skäl att genomföra en vårdreform av något 
slag. Tidigare regeringar har inte kommit i mål 
och den sittande regeringen har därför redan från 
början föresatt sig att driva sin reformversion än-
da fram över mållinjen. 

Syftet med denna artikel är närmast att lyfta 
upp några ekonomiska konsekvenser av det nu 
aktuella reformpaketet som inte har diskuterats 
ingående i offentligheten. Den i sig intressanta 
frågan om valfrihet i vården behandlas bara helt 
kort. Riksdagens grundlagsutskott krävde i juli 
omfattande förändringar i det ursprungliga lag-
förslaget och någon ny version av valfrihetslagen 
föreligger inte i skrivande stund. Därför behand-
las här framför allt de delar av lagpaketet som i 
det stora hela accepterats av grundlagsutskottet.

Den som med ekonomens ögon läser lagtex-
terna och framför allt regeringens motiveringar 
till reformen kan inte undgå att fästa sig vid den 
politiska jargongen. Regeringen har sagt sig strä-
va efter en vårdreform som dämpar den fram-
tida kostnadsökningen, ökar jämlikheten mel-
lan invånarna i olika landsändor, höjer kvalite-
ten och ökar medborgarnas valfrihet. 5) Att man 
valt just denna kombination av målsättningar be-
ror särskilt på Centerns regionalpolitiska strävan-
den och Samlingspartiets önskan att skapa kon-
kurrens i vården.

Slutresultatet är en reform som inte utgår från 
analyser, utan från politiska mål. Det finns inga 
utredningar som bevisar att just 18 landskap 
skulle vara den ekonomiskt mest effektiva lös-
ningen. Tvärtom har många sakkunniga ansett 
att antalet borde vara mindre. Det finns inte hel-
ler några analyser som visar att valfriheten skul-
le fungera i glesbygden i Finland och att den där-
med kunde leda till ökad jämlikhet bland med-
borgarna. Tvärtom visar erfarenheter från Sveri-
ge att valfriheten fungerar bättre på tätorter och 
sämre i glesbygden. Och det finns inte några ana-
lyser som antyder att just 12 centralsjukhus med 

Figur 1: Grankulla blir mer beroende och Rääkkylä mindre beroende av statsandelar från 2020. Figuren visar 
kommunernas intäktsstruktur före och efter vård- och landskapsreformen.
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omfattande akutmottagning skulle leda till den 
bästa kvaliteten på vården. 

Tvärtom verkar regeringen överlåta de kvisti-
ga frågorna och konkretiseringen av målsättning-
arna till de framtida landskapen. Ett exempel är 
paragraf 11 i Lag om ordnande av social- och häl-
sovård. Där konstateras att landskapen ska svara 
för att tjänster fördelas på ett jämlikt sätt åt med-
borgarna och att landskapen definierar kvalite-
ten på vården. 6) Också på många andra ställen i 
de aktuella lagarna betonas kvaliteten på service 
och vård utan att lagarna eller motiveringarna till 
dessa ger några kvalitativa definitioner eller mål-
sättningar.  Därmed godkänner riksdagen rege- 
ringens förslag till reformer som uttryckligen ska 
förbättra och effektivera vården utan att någon 
definierat vad denna förbättring rent konkret 
och kvalitetsmässigt ska innebära. Den upp-
giften överlåts till landskapen som ännu inte ex-
isterar och vilkas beslutsfattare väljs först hös-
ten 2018.

Lagen om ordnande av social- och hälsovård 
förutsätter också (§ 30–31) en omfattande upp-
följning av vårdens kvalitet och tillgänglighet 7), 
men definierar inga kriterier som skulle göra den-
na resultatuppföljning konkret och meningsfull.

Motstridiga målsättningar
En genomläsning av lagförslagen och motive-
ringarna visar att regeringen har ambitioner och 
målsättningar, men att målsättningarna oftast ut-
trycks i politiska termer, inte i kvantitativa mått 
eller kvalitativa definitioner. Det här är särskilt 
problematiskt eftersom reformförslagen innehål-
ler målsättningar som är sinsemellan motstridi-
ga. Man vill spara kostnader, öka medborgarnas 
valfrihet, höja kvaliteten och förbättra jämlikhe-
ten. Men ökad jämlikhet mellan medborgarna i 
olika landsändor leder till ökade kostnader, inte 
inbesparingar. 

Om invånarna i glesbygden erbjuds samma 
serviceutbud som i tätbygden stiger kostnader-
na, vilket kan leda till att man prutar på jämlik-
hetskravet, det visar erfarenheter från Sverige. 
Det är dyrt att skapa serviceenheter med samma 
kompetens och specialistutbud för ett relativt li-
tet antal invånare. Dels är detta en kostnadsfrå-
ga, dels gäller det att kunna locka specialister till 
glesbygden – och lyckas behålla dem där. Man 

kan hantera kostnadstrycket till exempel genom 
reducerade mottagningstider och ambulerande 
läkare, men just här spelar de motstridiga mål-
sättningarna in. Om man måste hålla kostnader-
na i schack, ska man då ordna ortopedmottag-
ning bara en dag varannan vecka i stället för en 
dag varje vecka? Det är sådana resonemang som 
landskapens beslutsfattare måste ta ställning till 
i framtiden.

Med bästa nivå som nationell måttstock blir 
det dyrt att ordna specialistmottagning i glesbyg-
den, liksom det blir svårt att i tätorten ordna åld-
ringsvården så att den fungerar lika bra och per-
sonligt som i glesbygden. 

Av största vikt blir frågan om vilka incentiv 
som styr vårdbesluten från år 2020. Vissa mål är 
tydligare än andra. Några mål är svårmätbara, 
såsom patienternas tillfredsställelse med erbju-
den vård. Tydliga och mätbara mål, såsom kvan-
titativa sparbehov, blir lätt dominerande när be-
slutsfattarna måste välja mellan motstridiga mål 
eller mellan exakta och diffusa mål. Det är högst 
problematiskt att vård- och landskapsreformen 
och den första versionen av lagen om valfrihet 
inte ger besked om de prioriteringar som i prak-
tiken ska styra framtidens vårdsektor i olika val-
situationer.

Nya prioriteringar
För kommunerna uppstår både nya utmaning-
ar och möjligheter i och med reformen. När an-
svaret för social- och hälsovården försvinner till 
landskapen kan kommunernas beslutsfattare och 
tjänstemän koncentrera sig på det som blir kvar. 
Dagvård, skola, utbildning och kultur blir de cen-
trala verksamhetsformerna. Viktig är också mark-
planeringen liksom de åtgärder som ökar kommu-
nens attraktionskraft för invånare och företag. Här 
finns goda möjligheter till innovationer och ny-
tänkande ifall beslutsfattare och tjänstemän är re-
do för kreativa lösningar. Redan nu, i god tid fö-
re landskapsreformen, genomförs tiotals kommu-
nala experiment inom markplanering, skola, dag-
vård och kommunalt byggande. 8) 

Nytänkandet är viktigt med tanke på kommu-
nernas intäkter som ju minskar när kommunal-
skatteintäkterna reduceras. Som läget är i dag får 
kommunerna behålla en del av intäkterna från 
samfundsskatten. I och med reformen förlorar 
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kommunerna en tredjedel av de nuvarande sam-
fundsskatteintäkterna. Eftersom kommunerna 
förlorar över hälften av kommunalskatteintäkter-
na kommer samfundskattens relativa betydelse 
att växa år 2020. Och när samfundsskattens be-
tydelse ökar, får näringspolitiken en accentuerad 
roll i ”den nya kommunen”. 9) Ett välfungerande 
näringsliv som är lönsamt och betalar skatt blir 
allt viktigare för både sysselsättningen och skat-
teintäkterna.

Också fastighetsskattens relativa betydelse 
växer. Kommunerna får idag liksom i framtiden 
behålla fastighetsskatteintäkterna i sin helhet och 
varje kommun bestämmer inom givna ramar pro-
centsatsen. Grovt taget kan man säga att fastig- 
hetsskatten som inkomstkälla blir dubbelt så vik-
tig som förut när andra skatteintäkter minskar. 10) 

Samfunds- och fastighetsskatternas relativa be-
tydelse ökar alltså när de totala skatteintäkter-
na minskar, vilket framgår av figur 2. Skillnader-
na mellan olika kommuner kommer att vara sto-
ra år 2020, som exemplen Helsingfors, Pargas och 
Korsholm visar i figur 3. Finansministeriets be-
räkningar antyder att kommunalskatten är den 
viktigaste inkomstkällan i alla tre exempelstäder-
na. I Helsingfors är samfundsskattens andel dock 
mycket stor och i Pargas är fastighetsskattens an-
del betydande. Korsholm hör till de kommuner 
där kommunalskatten helt dominerar år 2020. 11) 

Att samfundsskatten är så viktig för huvudsta-

den beror på ett omfattande näringsliv. Att Par-
gas sticker ut för fastighetsskattens del beror del-
vis på en relativt hög fastighetsskatteprocent men 
framför allt på det stora antalet sommarstugor. 

Figur 2: Samfunds- och fastighetsskatternas relativa betydelse ökar i hela kommunsektorn när kommunalskatten 
minskar kraftigt. Grafiken visar förändringen i kommunernas sammanlagda intäktsstruktur.

Figur 3: Fördelningen av skatteintäkterna i några 
exempelkommuner år 2020.
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12,5 procentenheter av kommunalskatteintäk-
terna och behöver inte längre sköta social- och 
hälsovården. Efter utjämningar och statsandelar 
borde reformen vara nästan neutral utgifts- och 
intäktsmässigt. Men vad gäller kommunens ba-
lansräkning är förändringen ingalunda neutral. 
Kommunernas skuldbörda förblir lika stor som 
förut. Skulderna blir därmed större i förhållan-
de till intäkterna än förut. Man kan bara speku-
lera om hur detta påverkar kommunernas kre-
ditvärdighet.

Heikki Niemeläinen, vd för Kommunernas ga-
ranticentral har varnat för att reformen kan leda 

Figur 4b:
Kommunernas och 
samkommunernas skuld-
sättning i relation till BNP 
1997–2016.

Figur 4a: Kommunernas 
skulder växer. Kommuner-
nas och samkommunernas 
sammanlagda lånestock 
1997–2016 samt estimat för 
2017–18.

Skärgårdsstaden med sina tusentals öar, holmar 
och skär betecknar sig själv som ett sommarpa-
radis, vilket också syns i statistiken. Med 15 500 
invånare och hela 8 600 fritidsbostäder är Pargas 
en av de stugtätaste kommunerna i hela Finland.

Genom förändringar i fastighetsskatten, olika 
satsningar på attraktionskraften och en uppgra-
dering av näringspolitiken kan kommunerna själ-
va på sikt styra inkomstutvecklingen.

Är kommunen kreditvärdig?
Kommunernas ekonomi påverkas utan tvivel av 
vård- och landskapsreformen. De förlorar cirka 
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till dyrare lån. Garanticentralen tryggar genom 
sina garantier kommunernas medelanskaffning. 
Kommunernas lån är så kallade nollrisklån, vil-
ket ger förmånliga lånevillkor, vare sig lånen lyfts 
från banker eller kommunernas gemensamma fi-
nansinstitut Kommunfinans. Kommunsektorn har 
traditionellt upplevts som en lika säker låntagare 
som finska staten. En försämring av kreditvärdig-
heten kan leda till dyrare lån. Enbart en ökning 
av räntor eller marginaler med 0,5 procentenheter 
skulle innebära en höjning av kostnaderna med 
175 miljoner euro för hela kommunsektorn och 
den sociala bostadsproduktionen. 12) Som figurer- 
na 4a och 4b visar har kommunsektorns skuld-
sättning ökat stadigt i femton år.

Var ligger då risken, ur kommunsektorns syn-
vinkel? Dels i det faktum att amorteringarna i 
framtiden ska skötas med mindre intäkter än för-
ut. Och dels i Lagen om införande av landskaps-
lagen och lagen om ordnande av social- och hälso-
vård. Paragraferna 18 och 21 innehåller nämligen 
bestämmelser om överförande av kommunernas 
sjukvårdsutrustning och av samkommunernas 
egendom till landskapen utan ersättning. 13) Nå-
got liknande har aldrig skett förut. Kommunernas 
egendomsskydd har betraktats som mycket starkt 
och ingen regering har ”konfiskerat” kommunal 
egendom förut. Kan det här tolkas som ett pre-
judikat på finansmarknaden och som en åtgärd 
som försvagar kommunekonomin?

Ingen vet svaret i dag, för kreditvärderingsin-
stituten ger inte förhandsbesked. Men en vink 
om risken kan man utläsa ur exempelvis Stan-
dard & Poor’s betygsättning av Kommuneras ga-
ranticentral från december 2016. I avsnittet om 
framtidsutsikterna konstaterar S&P att ”garanti-
centralen kan nedgraderas ifall vi bedömer att 
kreditkvaliteten på Finlands kommunsektor för-
sämras”. 14) Ifall kommunerna förlorar sin noll-
riskstatus och om kommunsektorn upplevs som 
mindre säker än förut, får detta följder för enskil-
da lån. Det kan utlösa klausuler som innebär hö-
gre marginaler eller en omförhandling av låne-
kontrakten, något som i slutändan skulle drab-
ba skattebetalarna. Riksdagens grundlagsutskott 
noterade riskerna i sin behandling under försom-
maren 2017 och krävde justeringar i lagförslaget 
på den här punkten.

Många praktiska frågor återstår
De närmaste åren präglas av många administra-
tiva åtgärder med ekonomiska konsekvenser för 
såväl stora som små kommuner. Över 220 000 
kommunanställda inom social- och hälsovård 
samt räddningsväsendet ska byta arbetsgivare 
från kommun till landskap i början av 2020. Här 
återstår många olösta frågor som har med bland 
annat anställningskontrakt och lönesättning att 
göra och där facket och arbetsgivarparten ännu 
inte är överens. Om det exempelvis sker en har-
monisering av lönerna uppåt i samband med by-
tet av arbetsgivare kan reformen bli dyr för den 
offentliga sektorn. 

Från slutet av 2018 ska kommunerna förhand-
la med landskapen om uthyrning av tusentals 
fastigheter inom social- och hälsovården. Allt-
jämt är det oklart exakt hur hyrorna ska beräk-
nas. Lagen slår endast fast att alla lokaler som an-
vänds inom primärvård, specialiserad sjukvård, 
socialväsendet och räddningsväsendet ”övergår i 
landskapens besittning”. Hyran ska enligt lagför-
slaget ”täcka de skäliga kapitalkostnaderna och 
underhållskostnaderna”. 15)

Beräkningen av rättvisa hyror för cirka 3 000 
fastigheter bestående av 7 miljoner kvadratme-
ter i olika delar av Finland är en formidabel upp-
gift – en modell utarbetas av ett dotterbolag till 
Senatsfastigheter, Maakuntien Tilakeskus Oy. 
Men själva förhandlingarna om tusentals hyres-
kontrakt ska skötas av landskapen – de landskap 
som ännu inte existerar och vilkas beslutsfatta-
re väljs först hösten 2018. Tiden blir utan vida-
re knapp. 16)

Över huvud taget präglas processen som ska 
leda fram till landskap med fungerande hälso-
vård av hård tidspress. Det är som om femton år 
av förberedelser under fyra regeringar nu skulle 
utmynna i en nästan panikartad iver från rege- 
ringens sida att köra igenom reformen så fort som 
möjligt. Med tanke på de stora omställningar som 
väntar, inte minst med tanke på valfriheten inom 
vården, hade det varit bättre att spjälka upp re-
formen i olika steg med regelbunden utvärdering 
under processens gång. Och att konkretisera mål-
sättningarna med hjälp av mätbara kvalitativa el-
ler kvantitativa termer.
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Humanitär logistik, vars grundläggande 
uppgift är att se till att det omedelbart ef-
ter en katastrof levereras varor och tjäns-
ter som är viktiga för överlevnad, har un-
der det senaste årtiondet erhållit stort in-
tresse bland akademiska forskare i logis-
tik. Antalet artiklar i ämnet har ökat expo-
nentiellt från ett fåtal artiklar år 2005 till en 
bibliografi som idag utsträcker sig till över 
78 sidor (Tatham, 2017). Därutöver har de-
dikerade konferenser som lockat hundra-
tals deltagare startats och professurer eta-
blerats i ämnet. 

                            Ira Haavisto                                  Gyöngyi Kovács                                      Karen Spens
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samhällsansvar vid Hanken.

Professor Gyöngyi Kovács är Erkko professor i humanitär logistik och ämnesansvarig för logistik och sam-
hällsansvar vid Hanken. Hon har publicerat flitigt inom humanitär och hållbar logistik. 

Professor Karen Spens är Hankens rektor och professor i logistik. Hon har publicerat mycket inom logistik, 
speciellt inom humanitär logistik och hälsovård.

Nödhjälpen är den mest 
flexibla försörjningskedjan
Humanitär logistik är det området 
som står bakom alla leveranser av 
nödhjälp och bistånd, i naturkatastro-
fer och även i krig. Det handlar om de 
mest brådskande leveranser som står 
mellan liv och död. Samarbete och 
koordination, och också säkerhet, är 
de stora utmaningarna. 
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flygbolagen, som skulle ha funnits att tillgå, in-
te utnyttjades. För myndigheternas vidkomman-
de uppdagades en otillräcklig aktionsberedskap 
i krissituationer och att det fanns stora brister i 
de tväradministrativa beredskapsåtgärderna och 
samarbete mellan olika aktörer. Dessutom påpe-
kades att myndigheterna saknade tillräcklig kun-
skap om företag och andra aktörer med bistånds-
beredskap i situationer av detta slag. 

Denna kritik är mycket lik den som framför-
des i Sverige och i många andra länder, och det-
ta mycket på grund av att myndigheterna i dessa 
länder helt enkelt inte var förberedda för en ka-

Mycket av detta intresse för ämnet kan härle-
das till tiden efter tsunamin i Sydasien 2004 och 
till den stora kritik som den dåligt skötta logisti-
ken erhöll. För Finlands del visade det sig bland 
annat, i en undersökning som utkom efter tsu-
namin (Onnettomuustutkinta 2004), att myndig-
heterna saknade fullgod beredskap för att vidta 
omedelbara åtgärder med syfte att hjälpa finlän-
dare vid en storolycka som sker utomlands. Un-
dersökningen framhävde att informationsverk-
samheten var ett misslyckande, och man kriti-
serade det faktum att en del av kapaciteten in-
om sjukvårds- och räddningsbranschen samt hos 
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tastrof av en sådan magnitud. Vid det av Han-
ken och Försvarshögskolan tillsammans etable-
rade HUMLOG-institutet har ett av tyngdpunkts-
områdena sedermera varit att undersöka hur oli-
ka organisationer och länder kan förbereda sig in-
för katastrofer. Sedan 2006, då man på Hanken 
började undersöka humanitär logistik har ock-
så samarbetet aktörer emellan varit av stor vikt. 
De facto utgjorde ”collaboration”, samarbete, ett 
av de centrala temaområden som institutet till-
sammans med sina partners, IFRC (Internatio-
nella Rödakors- och rödahalvmånefederationen) 
och UNJLC, (Förenta Nationernas gemensamma 
logistikcenter), bestämde sig för att fokusera på 
inom ramen för  projektet  ”Relief Supply Chain 
Management” som genomfördes under de första 
fyra åren på institutet.

Privata sektorn har mycket att lära sig
Medvetenheten och förståelsen för hur man han-
terar logistik och försörjningskedjans verksam-
het har sedermera ökat kraftigt och man har även 
applicerat många metoder och tillvägagångssätt 
från den privata sektorn. Men, det som även på-
pekats är att den privata sektorn också har myck-
et att lära sig av den humanitära sektorn i och 
med den flexibilitet som dylika försörjningsked-
jor kan visa. Trots att kritiken mot myndigheter 
och övriga aktörer efter tsunamin var stor konsta-
teras ändå i den undersökning som gjordes (On-
nettomuustutkinta 2014) att inom ramen för två 
dagar uppnådde biståndsverksamheten tillräcklig 
effekt. När en katastrof inträffar är det nämligen 
avgörande att reagera och kunna leverera nöd-
tillgångar snabbt. Enligt Van Wassenhove (2006) 
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utgör logistik den dyraste delen av nödhjälp och 
kan utgöra skillnaden mellan en lyckad eller en 
misslyckad nödhjälpsoperation. Därför ligger det 
i alla parters intresse att effektivera nödhjälpen. 

Humanitär logistik handlar alltså om logis-
tik, men i stället för att förbättra lönsamheten 
för företag, koncentrerar man sig på att effektive-
ra nödhjälpen till katastrofområden. Utmaningar-
na är ofta stora eftersom det kan handla både om 
naturkatastrofer och andra slags humanitära ka-
tastrofer som krig.

Komplexa system ska snabbt 
byggas upp
Ett av det särskilda karaktärsdragen för humani-
tär logistik är brådskan. När en katastrof inträf-
far bör nödhjälp levereras genast. Finlands Röda 
Kors (FRK) skall exempelvis leverera och bygga 
upp invecklade system, såsom ett fältsjukhus, var 
som helst i världen inom 72 timmar efter det att 
en  katastrof skett och en förfrågan om hjälp er-
hållits. Därför anser många att humanitär logis-
tik utgör den ”flexiblaste” typen av logistik, och 
många företag skulle gärna lära sig av nödhjälps-
organisationer hur man implementerar denna 
sorts flexibilitet i sin verksamhet. Den här typen 
av logistik kräver dock mycket satsning på be-
redskap. Samtidigt som man måste kunna förut-
se behovet och således efterfrågan runt om i värl-
den, skall komplexa leveranssystem förberedas 
och grupper av läkare, sjukvårdspersonal och lo-
gistiker utbildas för att kunna tjänstgöra i ett ka-
tastrofområde. Professionaliseringen av humani-
tära logistiker har således varit ett aktuellt tema 
och satsningar på att utbilda proffs i just huma-
nitär logistik har gjorts både på akademiskt håll 
och inom logistikorganisationer, såsom CILT (The 
Chartered Institute of Logistics and Transport).

   I dagens läge med ett ökande antal av natur- 
och övriga humanitära katastrofer, har det blivit 
en självklarhet att man måste satsa på beredskap 

både i form av att prepositionera varor och att ut-
bilda personal i de delar av världen som kan an-
tas vara mest utsatta. Eftersom antalet katastro-
fer ökar och magnituden av katastroferna växer 
(Em-Dat, 2017), är frågan inte längre ”om” något 
händer utan ”när” något händer, och hur situa-
tionen då hanteras. Bland annat har ett flertal un-
dersökningar granskat varningssignalsystem och 

hur man logistiskt sett klarar av att hantera flö-
den både före och efter att katastrofen slagit till. 
I Bangladesh har man exempelvis lyckats få ner 
antalet dödsfall till en bråkdel av vad de varit ti-
digare i och med välplanerad logistik. Det har så-
ledes påvisats att beredskapssatsningar lönar sig 
både för internationella humanitära organisatio-
ner och för nationer.

Ofta svårt att nå mottagarna
Humanitär logistik handlar dock inte endast om 
naturkatastrofer. Det finns specifika logistiska ut-
maningar i krigshärjade områden, från tillgång 
till mottagarna, till säkerhet. Inte alla humani-
tära organisationer kan leverera i krigsområden, 
och de som är där kan utsättas för angrepp och 
kidnapping. Ett exempel på en sådan pågående 

 ”Samtidigt som man måste kunna
förutse behovet och således efter-
frågan runt om i världen, skall
komplexa leveranssystem förbere-
das och grupper av läkare,
sjukvårdspersonal och logistiker ut-
bildas för att kunna tjänstgöra i
ett katastrofområde.”
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kris är kriget i Syrien där det finns en stor mängd 
aktivitet inom humanitär logistik. En av de störs-
ta utmaningarna i Syriens fall är hur man ska nå 
mottagarna, vilka rutter som kan tas, och hur 
man kan leverera bistånd genom regioner besatta 
av olika militära organisationer. Det är ofta svårt 
att komma in i landet eller till olika regioner och 
det är viktigt att kunna förhandla med alla par-
ter för att leverera nödhjälpen till dem som be-
höver den mest. 

Säkerheten är ofta en utmaning i krisdrabbade 
områden. iTrack är ett av de senaste EU-projek-
ten på Hanken som fokuserar på spårning av le-
veranser i krisområden såsom Syrien, Irak och Je-
men. Det finns många typer av leveranser i dessa 
krisområden, från enskilda leveranser till kon-
vojer. Komplexiteten ökar i och med antalet hu-
manitära organisationer och logistikföretag som 
är inblandade, samt i och med antalet parter le-
veransens säkerhet behöver förhandlas med. In-
om projektet evalueras och utvecklas olika spår-
ningsteknologier för just humanitära behov. Pro-
jektets ändamål är att kunna skydda både huma-
nitär personal och gods. Ett problem utgörs dock 
av det faktum att spårning och främst spårnings-
teknologi kan minska, men ibland också tyvärr 
på samma gång öka säkerhetsriskerna för huma-
nitära leveranser. 

Utöver spårning möter humanitärlogistiken 
andra nya utmaningar som behöver angripas och 
vilka leder till att nya forskningsteman uppstår. 
Till dessa utmaningar hör, förutom komplexa ka-
tastrofer såsom krig, också klimatförändring och 
relaterade naturkatastrofer. Klimatförändring an-
ses som en orsak även till Syrienkrisen. Dessa le-
der ofta till förflyttning av den drabbade befolk-
ningen. Vi kan bland annat bevittna detta i form 
av den nuvarande så kallade flyktingkrisen i Eu-
ropa, där de snabba ändringarna av flyktingrut-
ter lett till utmaningar i hur man når en befolk-
ning i nöd som samtidigt är i rörelse. Andra ut-

maningar utgör den ökande globaliseringen som 
kan leda till att ett avbrott i en leveranskedja nå-
gon annanstans i världen påverkar tillgången av 
olika basresurser i andra delar i världen, till och 
med i Finland. Försörjningsberedskap kan såle-
des inte ses som en separat, autonom fråga, utan 
en mera övergripande fråga i hur man hanterar 
globala leveranskedjor.

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

seringen och teknologiutvecklingen kan leda till 
större beroende av teknologi som igen lägger sto-
ra krav på tillgång till andra basresurser, så som 
elektricitet. Den största utmaningen är den att all 
ny utveckling måste ses ur ett systemperspektiv, 
vilket ställer stora krav på beredskap och på hur 
den humanitära logistiken hanteras.

Forskningen blir bredare och djupare
På HUMLOG-institutet har man sedan 2008 fors-
kat i humanitära förhållanden med fokus på för-
sörjningskedjor. Forskningen tyder på att huma-
nitära försörjningskedjor är de mest flexibla för-
sörjningskedjorna då de svarar på en ofta okänd 
efterfrågan. Genom att forska i dessa flexibla för-
sörjningskedjor kan de humanitära försörjnings-
kedjorna effektiveras och nya tänkesätt för styr-

”En av de största utmaningarna i 
Syriens fall är hur man ska nå mot-
tagarna, vilka rutter som kan tas, 
och hur man kan leverera bistånd 
genom regioner besatta av olika 
militära organisationer.”
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ning av dessa förmedlas till privata sektorn. 
Forskningen på HUMLOG-institutet har blivit bå-
de bredare och djupare under åren och idag är 21 
forskare som representerar 14 nationaliteter an-
slutna till institutet. Detta gör HUMLOG till det 
globalt sett ledande forskningsinstitutet inom hu-
manitär logistik. HUMLOG-institutet har genom-
fört större forskningsprojekt bland annat inom 
följande teman; samhällens motståndskraft för 
kriser och resiliens; inverkan av klimatföränd-
ring på framtida kriser samt; beredskap, offentlig 
upphandling och innovation. För tillfället samlar 
HUMLOG-forskare in data i Jordanien i ett EU-fi-
nansierat projekt (iTrack), där försörjningskedjor-
na till nödställda i Syrien undersöks. 

Forskare har ett ansvar att se till att forskning-
en och forskningsresultaten är relevant i ett sam-
hälle under konstant förändring. HUMLOG-insti-
tutet samarbetar därför nära med internationella 
(t.ex. UNICEF och UNHCR) och finska (t.ex. För-
sörjningsberedskapscentralen samt Finlands Rö-
da Kors) partners för att försäkra sig om att forsk-
ningen, undervisningen och skolningen bring-
ar utökad kunskap och praktiska lösningar. In-
stitutet arbetar också inom professionalisering-
en av humanitära logistiker genom utveckling-
en av specialiserad utbildning inom området. Se-
dan 2017 erbjuds också en inriktning i humani-
tär logistik inom Hankens magisterprogram. Det 
senaste tillskottet som institutet bidragit med är 
en bok Supply Chain Management for Humanita-
rians, Tools for Practice som erbjuder en djup in-
blick i flödesekonomi inom ramen för humanitär 
logistik. I boken betraktas området humanitär lo-
gistik ur både strategisk och operativ synvinkel. 
Ett övergripande tema är samarbete och koordi-
nation, och således tacklar boken ett av de störs-
ta områdena inom det humanitära samfundet, 
som än idag utgör en av de svåraste och största 
utmaningarna att lösa inom humanitär logistik. 
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I sin nyligen publicerade bok Projekt Pana-
ma – Ett år med världens största läcka kon-
staterar Minna Knus-Galán bland annat att 
det i 76 länder påbörjats sammanlagt 150 oli-
ka utredningar som har med Panamadoku-
menten att göra. I utredningarna är ett flertal 
myndigheter inblandade, såsom tull, polis, 
åklagare, skattemyndigheter, etcetera. Mer än 
6 500 skattebetalare och företag undersöks 
misstänkta för skatteflykt. 1) Hon noterar vi-
dare att Europol har jobb för flera år framöver 
och att också Panama sent omsider gått med 
i OECD:s automatiska utbyte av information 
om finansiella konton. Landet har också lag-
stiftat om strängare redovisningskrav för off-
shorebolag. 2)

  Finns det en reell chans att de så kallade 
skatteparadisen, det vill säga jurisdiktioner 
utan eller med mycket låg beskattning och 

Automatiskt informationsutbyte 
i kampen mot skatteparadisen

Max Oker-Blom

Ekon.dr, jur.lic. Max Oker-Blom är docent vid Svenska 
handelshögskolan och Östra Finlands universitet. Före 
detta verkade han som chefsjurist för Fazer-koncernen 

i nästan tjugo år och därförinnan som skattepartner vid 
Price Waterhouse, numera PWC. De senaste åren har 

han bland annat undervisat i och skrivit om immaterial-
rättigheter ur rättsekonomisk synvinkel.  

Publiceringen av de så kallade 
Panamadokumenten i april 2016 
har utan tvekan bidragit till att 
rikta blickarna på skatteflykten 
och de avsevärda belopp som på 
det sättet undandras beskattning. 
Den fråga som trots allt kvarstår 
är om de åtgärder som vidtas är 
tillräckliga för att man skall kunna 
stävja skattesmitningen på längre 
sikt.
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inget effektivt informationsutbyte samt brist på 
transparens rörande lagstiftningen, minskar i an-
tal och rentav försvinner helt och hållet?

Nedan resonerar jag litet närmare om detta 
med uttrycklig fokus på det automatiska infor-
mationsutbytet och pekar också på de svagheter 
som är förknippade med detta rätt nyligen etable-
rade globala system för automatisk informations-
utväxling av kontouppgifter – ett av medlen att 
strypa skatteparadisekonomin. 3) Avslutningsvis 
redogör jag kort för några synpunkter på den fin-
ska beskattningen och påståenden om att beskat-
taren hos oss gått för långt i sin strävan att be-
gränsa företagens skatteplanering. Bilden är så-
lunda mer mångfasetterad än man från början 
kanske föreställer sig.

Jag har i ett annat sammanhang berört de reg-
ler som föreslagits av OECD när det gäller att 
komma åt erosionen av skattebasen, det vill sä-
ga BEPS – Base Erosion and Profit Shifting. 4) 
Här handlar det om att beivra företeelsen att fö-
retag lägger vinsten i låg- och kostnaden i hög-
skatteländer. Ett fenomen, som i hög grad har att 
göra med bristen på koordination av nationella 
regler, internationella standarder som inte hållit 
jämna steg med utvecklingen och en betydande 
brist på 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.” är ett av Louis Brandeis me-
ra kända uttalanden. Det ingår i artikeln “Oth-
er People’s Money – and how Bankers Use It” 
från 1914. Brandeis, som var domare vid högsta 
domstolen i USA från 1916 till 1933 6), är i al-
la fall mest känd för sina synpunkter på integri-
tetsskyddet, åtminstone 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, är utan tvekan en klassiker.

Vad har nu detta att göra med det här behand-
lade ämnet? Kravet på offentlighet och transpa-
rens har utan tvekan relevans i detta samman-
hang och är fortsatt lika aktuellt. Sekretess är, 
som jag påpekat, en av de viktigaste ingredien-
serna i skatteparadisekonomin. Men också ett 

alltför vältilltaget integritetsskydd i form av starkt 
begränsad tillgång till medborgarnas – åtminsto-
ne de statligt anställda beslutsfattarnas – skatte-
uppgifter kan vara av betydelse då man diskute-
rar en fungerande beskattning, också rörande ett 
relativt effektivt skattesystem. Här koncentrerar 
jag mig i alla fall i huvudsak på den förra aspek-
ten, det vill säga offentligheten och transparen-
sen, inte på 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 följande avsnitten räknar de lik-
väl upp åtgärder, som uppenbarligen enligt dem 
inger hopp om att kunna stävja skattesmitning-
en. En av dessa åtgärder är det automatiska in-
formationsutbytet rörande finansiell information. 

Det automatiska utbytet av information mellan 
skattemyndigheter i olika länder är utan tvekan 
ett nödvändigt instrument när det gäller att be-
gränsa möjligheten att hemlighålla skatteuppgif-
ter, men huruvida det är tillräckligt återstår att se. 
Nedan beskriver jag kursoriskt existerande regler 
och vad de innebär, men framförallt vilka pro-
blem som är förknippade med dem.

CRS
Såsom svar på de så kallade G 20-ländernas krav, 
vilket utan tvivel hade samband med finanskri-
sen 2008–09, utvecklade OECD en gemensam 
rapporteringsstandard, Common Reporting Stan-
dard (CRS). Denna godkändes av OECD:s råd 
15.7.2014. Reglementet uppmanar enskilda sta-
ter eller jurisdiktioner att skaffa sig information 
från sina finansiella institutioner och årligen au-
tomatiskt vidarebefordra den till andra stater el-
ler jurisdiktioner. I reglementet definieras den in-
formation, som skall utväxlas, de finansiella in-
stitutioner som är rapporteringsskyldiga, de oli-
ka konton och skattskyldiga som avses, samt vis-
sa så kallade aktsamhetsprocedurer (due diligen-
ce) rörande integritesskyddet, till exempel per-



52   Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2017

sonuppgifter, som institutionerna skall tillämpa. 
Avsikten är således att erhålla så omfattande in-
formation som möjligt om medborgarnas utländ-
ska investeringar för att beskattaren skall kunna 
beivra eventuellt skattefusk.

Bestämmelsen om CRS infördes i den fins- 
ka lagen om beskattningsförfarande (18.12. 
1995/1558) i § 17 c 9) och erhöll därmed lagstad-
gat stöd hos oss. Den trädde i kraft 15.4.2016. En-
ligt den meddelar skatteförvaltningen föreskrifter 
om tillämpningen av aktsamhetsproceduren, om 
uppgifterna som skall lämnas samt om tidpunk-
ten och sättet för lämnande av uppgifter. Före-
skrifterna ingår i Skatteförvaltningens anvisning 
om tillämpning av bland annat § 17 c. Det kan 
nämnas att de finska pensionsbolagen inte om-
fattas av CRS trots att definitionen av ett finans-
institut är omfattande.

EU:s direktiv om utbyte av 
upplysningar
I motsats till CRS, vars ambition är global, gäller 
direktivet självfallet enbart Europeiska unionen 
(EU). Implementeringen av direktivet verkställ-
des hos oss genom en särskild lag. 10) Av den, det 
vill säga lagen, framgår bland annat att den gäl-
ler såväl upplysningar utan föregående begäran 
som upplysningar på begäran och automatiskt 
utbyte av upplysningar. I §17 b i lagen om be-
skattningsförfarande ingår också en hänvisning 
till direktivet.

FATCA
De bilaterala avtal USA slutit med andra länder 
antingen om ömsesidigt utbyte av skatteinforma-
tion, men också om ensidig skyldighet för dessa 
att lämna information till de amerikanska skatte-
myndigheterna om amerikanska medborgares ut-
ländska finansiella investeringar, bygger på den 
så kallade Foreign Accounts Tax Compliance Act 
från 2010 (FATCA). I den finska lagen om beskatt-
ningsförfarande i §17 a ingår bestämmelser om 
tillämpningen av FATCA. 

Det förekommer således 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 också gäller andra slag av informationsutby-
te. CRS är multinationellt och bygger på ett frivil-

ligt åtagande, som i och för sig lämpligen imple-
menteras med lagstiftning, medan FATCA, som 
sagt, är ett bilateralt arrangemang, som emane-
rar i amerikansk lagstiftning. FATCA stiftades un-
der Obama-administrationen. För att utländska 
finansinstitut inte skulle bryta mot nationell lag-
stiftning ingicks bilaterala avtal mellan USA och 
de relevanta utländska jurisdiktionerna, som idag 
uppgår till drygt 100 stycken. Det kan nämnas att 
man i Norden varit pionjär på området och på 
begäran utbytt skatteinformation redan från och 
med 1991. 11) 

Informationsutbytets utmaningar
Det förekommer således ett nätverk av multi- och 
bilaterala avtal för automatiskt utbyte av informa-
tion för att förhindra att skattskyldiga undandrar 
sig beskattning. Att detta instrument inte är pro-
blemfritt har jag indikerat inledningsvis. Nedan 
belyser jag utmaningarna litet närmare. 12) 

För närvarande täcker avtalsnätverket över 100 
länder. 13) Utanför finns fortfarande ungefär lika 
många. Det här är naturligtvis ett problem och 
frågan är i vilken mån nya skatteparadis uppstår. 
De centrala finanscentrumen är visserligen med 
om tillämpningen av CRS. 14) Antalet medlem-
mar i Global Forum ger också en indikation om 
att viljan att införa regler om transparens sprider 
sig, vilket motiverar en viss optimism beträffan-
de bekämpningen av skatteparadisekonomin. Fo-
rumet har för närvarande 142 medlemmar och bi-
drar genom sin övervakningsverksamhet och si-
na utredningar till att sprida betydelsen av trans-
parens och informationsutbyte i skattesamman-
hang. Så länge CRS inte är heltäckande kvarstår i 
alla fall problemet, åtminstone delvis.

Ett annat dilemma är att informationsutbytet 
är asymmetriskt. Det här gäller framförallt USA, 
som i utbyte ger väldigt knapp information. Det-
ta kan innebära att en del av dem som skyggar 
för transparens och informationsutbyte söker sig 
dit. Bland annat i den amerikanska delstaten Ne-
vada lär serviceutbudet som tar sikte på skatte-
flykt ha ökat. 15) Delstatslagstiftningen där tillå-
ter nämligen att man gömmer undan uppgifter 
för myndigheterna. Det förekommer också län-
der som förhåller sig restriktivt till utbytet med 
att hävda att dataskyddet är outvecklat i ett visst 
mottagarland.



Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2017   53  

Vid sidan av detta “täckningsproblem” är det 
klart att vissa skattepliktiga helt enkelt medvetet 
drar sig undan. Jag tänker här på två fenomen. 
Det ena handlar om ovilja att repatriera skatte-
pliktig inkomst eller skattepliktiga investeringar, 
eftersom dessa kan råka ut för hårdare beskatt-
ning och skattesubjekten rentav för sanktioner. I 
vissa länder såsom i Sverige har man löst detta 
genom att stipulera straffrihet för dem som repa-
trierar sina obeskattade tillgångar eller inkoms- 
ter innan myndigheterna börjat utreda frågan i 
det enskilda fallet. Hos oss strandade försöket att 
införa dylik lagstiftning på att flera grundlagsex-
perter ansåg att regeringens förslag strider mot 
grundlagens § 6 om jämlikhet. 16) 

Den andra företeelsen handlar om att investe-
ra de obeskattade medlen i fastigheter, värdefö-
remål eller konst, eftersom det automatiska infor-
mationsutbytet endast gäller finansiella tillgång-
ar på konton. En eventuell indikation på detta 
är att offshorebolagens fastighetsinvesteringar i 
London på senare tid ökat markant. 17)  

Något som har med själva det automatiska ut-
bytet att göra gäller reglernas utformning. Det 
verkar som om CRS snarare skulle vara avsedd 
för informationsinsamling än för att kunna vidta 
relevanta åtgärder med anledning av informatio-
nen, alltså för användning. De utväxlade uppgif-
terna går nämligen inte enligt uppgift att använ-
da maskinellt och kräver sålunda individuell be-
handling. 18) Det automatiska utbytet kräver an-

tagligen en begäran om ytterligare information 
under alla omständigheter. Transaktionskostna-
derna ökar således fast de borde minska. Det är 
också svårt att veta om finansinstituten som CRS 
avser lämnar all information. Sanktioner saknas 
nämligen att beivra tillämpningen av standarden. 
Dessutom kan enskild skattskyldig undvika rap-
portering genom att dela upp ägandet till tillgång-
arna på det relevanta kontot i mindre än 25 pro-
cent per förmånstagare. 19) 

Ett ytterligare sätt att undvika informations-
utbytet är att skaffa sig ett skattemedborgarskap 
i en lämplig jurisdiktion. 20) CRS gäller ju en-
dast utlänningars finansiella innehav, inte med-
borgares. 

Trots att informationsutbytets effektivitet be-
gränsas av både omfattnings- och designproblem 
samt att vissa jurisdiktioner medvetet verkar att 
försöka kringgå det genom att erbjuda särskilda 
tjänster inger nuläget ändå en viss optimism. CRS 
har utan tvekan preventiv effekt. Det är helt en-
kelt inte värt att hamna in i en kostsam skattepro-
cess med publicitet som följd. Det ökande anta-
let medlemmar i Global Forum borgar också, som 
sagt, för att informationsnätverket blir allt mer 
omfattande och därmed tätare. Det blir sålunda 
svårare och därmed kostsammare att ägna sig åt 
skattesmitning. OECD:s rapport till G 20-mötet i 
juli i Hamburg ger också uttryck för optimism. I 
den sägs 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 är det i alla fall svårt att se att skattepa-
radisekonomin helt skulle försvinna. Men innan 
jag presenterar mina avslutande reflektioner över 
skatteläckornas konsekvenser några ord om att 
det ibland kan finnas risk för att beskattaren ock-
så kan gå för långt i sin iver att stävja skattepla-
nering.

Den finska beskattningen
Det har hävdats att särskilt när det gäller den 
så kallade internprissättningen inom företag har 
man gått för långt. Här handlar det alltså om att 
beskattaren omtolkat koncerninterna affärstrans-
aktioner och till exempel inte godkänt de skatte-
sänkande kostnadsavdrag som gjorts. Det har till 
och med sagts att om man i andra västerländska 
stater skulle tillämpa samma extensiva tolkning-
ar rörande skattekringgående som hos oss skul-
le OECD:s och EU:s ansträngningar att avskaffa 
skattesystemens asymmetri vara onödiga. 22) Det 
sistnämnda är naturligtvis ren spekulation och 
skulle dessutom antagligen inte ha någon nämn-
värd effekt på alla de jurisdiktioner som nu så 
småningom inkluderas i skattesystemet tack va-
re de internationella ansträngningarna.

I det förstnämnda påståendet kan det däremot 
finnas ett korn av sanning. Behandlingen av in-
ternprissättningsfrågor koncentrerades år 2012 
till den så kallade koncernskattecentralen. Där 
inleddes ett projekt rörande internprissättning, 
“transfer pricing”, och ett trettiotal tjänstemän 
anställdes för att bland annat kunna vidta skatte-
inspektioner i finska företag. 23) Det framstår som 
om projektet, åtminstone delvis, skulle ha upp-
fattats som ett sätt att förtjäna pengar för staten. 
Det här är inte i och för sig överraskande. De in-
tjänade beloppens storlek ger nämligen stöd för 
en dylik tolkning. Det första året uppger koncern-
skattecentralen att man på grund av inspektio-
nerna kunnat tillföra cirka 300 miljoner euro till 
företagens beskattningsbara inkomst och följan-
de år cirka 900 miljoner euro. 24) Det är uppen-
bart att skatteinspektionerna inte skall utgöra en 
inkomstkälla för staten, men däremot bör staten, 
det vill säga fiskus, fritt kunna försäkra sig om att 
de koncerninterna dispositionerna är marknads-

mässiga och att de enskilda bolagen inom kon-
cernen som en följd av detta framstår som själv-
ständiga skattesubjekt. 

För att kunna vara på den säkra sidan när det 
gäller den här kritiken måste man naturligtvis 
betrakta de enskilda fallen närmare. 25) Det gäl-
ler i alla fall generellt sett att hitta en balans mel-
lan att å ena sidan bekämpa skatteflykt och att 
å den andra inte automatiskt jämställa skattepla-
nering med skattekringgående – naturligtvis in-
te alltid så enkelt.

 
Avslutande reflektioner
Det finns naturligtvis inget som tvingar vare sig 
företag eller individer att maximera sin skatt. För 
att trygga sin verksamhet måste i synnerhet fö-
retag, men varför inte också individer, vara må-
na om att kostnaderna hålls på en rimlig nivå. 
Skatter är en del av dessa kostnader. Samtidigt är 
det naturligtvis skäl att märka att skatter bidrar 
till den samhälleliga infrastrukturen, till exem-
pel när det gäller logistik och potentiell utbildad 
personal samt hälsovård. Skatter är således inte 
helt jämförbara med vilken kostnad som helst. 
Det finns en tendens att glömma bort detta. Ett 
sätt att hålla det i minnet kunde vara att företa-
gen i sin årsrapport, vid sidan av frågor som be-
rör anställning, kvalitets- och miljöhänsyn, skul-
le rapportera om hur ansvarsfyllt man hanterat 
sin beskattning.

Oberoende av att skattetransparensen genom 
den automatiska rapporteringen i år kommer att 
ta ett stort steg framåt på många håll framstår det 
som lika klart att skatteparadisekonomin inte än-
nu därigenom utraderas. För det krävs ytterliga-
re finslipning av det automatiska informations-
utbytet och noggrann uppföljning av detta samt 
dessutom både långsiktiga lagstiftningsåtgärder, 
såsom transparenta företagsregister med verkli-
ga ägare 26) och att reglerna mot BEPS förverkli-
gas på bred bas, men också grävande journalis-
tik med publicitet som följd. 27) Den senare bi-
drar till att skapa ett tryck på politikerna och att 
hålla intresset för skattefrågor vid liv så att arbe-
tet på de långsiktiga åtgärderna fortsätter. Det lig-
ger i allas intresse. En fungerande och rimlig be-
skattning är ett viktigt medel att stävja oron och 
ojämlikheten i samhället där de sociala klyftorna 
tenderar att öka. 
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I ett drygt kvartssekel har Finland på 
allvar brottats med digitaliseringens 
utmaningar. Den initiala framgång vi 
upplevde med Nokias mobiltelefontill-
verkning på 1990-talet fick sin döds-
stöt för cirka tio år sedan då Apple of-
fentliggjorde sin iPhone. Förlamning-
en som följde på den kollapsen börjar 
nu äntligen vara övervunnen. – Enligt 
Statistikcentralens undersökning i juli 
innevarande år trodde nära hälften av 
respondenterna att Finlands ekonomis-
ka läge förbättras nästa år medan en-
dast åtta procent förväntade sig en för-
sämring 1). – Att det ekonomiska läget 
äntligen förbättrats innebär dock inte 
att de utmaningar Finlands ekonomi 
står inför skulle vara avklarade. Tvärt-

Digitaliseringen omstöper det samhälle vi 
lever i. Finland, liksom alla andra länder i 
världen, måste anpassa sig till att ett stort 
antal sådana jobb som tidigare krävde 
mänsklig arbetsinsats inte längre gör det. 
Nya ersättande arbetsplatser behövs. 
Den stora utmaningen för våra beslutsfat-
tare står i att befrämja uppkomsten av 
de nya arbetsmöjligheter som kan fylla 
gapet som digitaliseringen åstadkommer. 
Högst på listan över önskvärda konkreta 
åtgärder är då att göra skattekilen så liten 
som möjligt.

Tom Berglund

Tom Berglund är professor i tillämpad mikro-
ekonomi och företagets teori vid Nationalekono-
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Finland på tröskeln till den 
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om kan man med skäl hävda att vi nu först står 
på tröskeln till de verkligt stora utmaningarna.

Med begreppet digitalisering 2) sammanfattar 
jag här orsakerna till de utmaningarna. Så gott 
som alla samhällsområden kommer under de 
närmaste tio åren att genomgå drastiska föränd-
ringar som en följd av digitaliseringen. Tack va-
re den enorma ökningen i databehandlings- och 
lagringskapaciteten har det blivit möjligt att au-
tomatisera de flesta funktioner som innehåller 
element av upprepning. Det kanske mest uppse-
endeväckande exemplet på det här är bilkörning 
som ännu för cirka tio år sedan ansågs vara nå-
got som en dator inte klarar av. En uppsjö av enk-
lare funktioner i samhället har automatiserats el-
ler automatiseras som bäst, från alldagligt göra 
som gräsklippning och dammsugande till avan-
cerade produktionssystem och gradvis mera in-
vecklade tjänster.

Fundamentalt står Finland, liksom alla andra 
länder i världen, inför en situation där en mängd 
sådana jobb som tidigare krävde mänsklig arbets-
insats inte längre gör det. Maskiner åstadkom-
mer samma nyttighet billigare och i många fall 
bättre. I sig är det här inget nytt. Redan i slutet 
av 1700-talet förekom kraftiga protester i Eng-
land för att ångdrivna vävstolar gjorda hantver-
kare arbetslösa. På senare tid har inte heller klas-
siskt kontorsarbete besparats, så har till exempel 
jobbet som maskinskrivare i praktiken elimine-
rats. Sista spiken var när dagens datorer lärde sig 
fånga upp talad text nästan felfritt.

Fler uppgifter sköts bättre 
av maskiner
Spekulationer kring vad digitaliseringen för med 
sig är inte precis ovanliga. På den akademiska si-
dan är det speciellt MIT-professorerna Andrew 
McAfee och Erik Brynjolfsson som varit flitiga 
med att popularisera förutsägelser gällande digi-
taliseringens följder. Deras nyaste bok Machine, 
Platform, Crowd: Harnessing Our Digital Future, 
som utkom i juni 2017, ger en spännande inblick 
i de kanske mest drastiska förändringarna som 
digitaliseringen av näringslivet innebär. 

För det första har vi samarbetet mellan maski-
ner och människor där en allt större andel uppgif-
ter kan skötas bättre av maskiner men där män-
niskans roll i att dirigera maskinerna att fokuse-
ra på rätt uppgifter blir allt viktigare. Här är an-
vändargränssnittet i nyckelställning. Den snabba 
ökningen i behandlingskapacitet öppnar upp för 
användargränssnitt som blir allt bättre på att ”för-
stå” vad användaren avser.

För det andra har vi utvecklingen av tvåsidi-
ga plattformar som knutpunkter för näringsverk-
samhet. Ett klassiskt exempel är Apples iTunes 
virtuala app-butik, där programvaruproducenter, 
till exempel av spel, kan sälja sin programvara 
till kunder som använder Apples datorer, tablet-
ter eller mobiltelefoner. Apple står för plattfor-
men som sammanför köpare och säljare. Andra 
välkända framgångsrika plattformar är företaget 
Uber som förmedlar taxitjänster och Airbnb som 
förmedlar tillfällig uthyrning av bostäder.
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Det sista av de tre elementen i den nya värld 
som Andrew McAfee och Erik Brynjolfsson (2017) 
målar upp är massan (crowd). Här lyfter förfat-
tarna fram operativsystemet Linux. Det är ett 
operativsystem vars utveckling bygger på frivil-
liga bidrag från programmerare världen runt 3).  
Ett centralt nytt element är den så kallade block-
chainteknologin som används i det system som 
håller reda på virtualvalutan Bitcoin. Med hjälp 
blockchainteknologin skapas ett virtuellt register 
för gjorda transaktioner på ett sätt som omöjlig-
gör förfalskning. Enligt Brynjolfsson och McAfee 
(2017) erbjuder den här tekniken oanade möjlig-
heter till informationsdelning som kommer att få 
drastiska följder för framtida affärsverksamhet.

Digitaliseringen effektiverar 
offentliga sektorn
En annan bok av speciellt intresse med tanke på 
stora förändringar som digitaliseringen genererar 
är The Fourth Revolution: The Global Race to Re-
invent the State av John Micklethwait och Adrian 
Wooldridge som utgavs år 2014. I den boken ar-
gumenterar författarna för att den offentliga sek-
torn står inför en fundamental omvälvning då di-
gitaliseringen möjliggör att nästan alla nödvändi-
ga uppgifter kan skötas betydligt effektivare än ti-
digare. Vad författarna observerar är att den of-
fentliga sektorn på de flesta håll i världen fortsatt 
att expandera i motsats till de byråkratiska hierar-
kierna i storföretagen som med hjälp av modern 
informationsteknologi gjort sig av med en stor 
del av den personal som tidigare skött byråkratin. 
Den här skillnaden mellan offentliga sektorn och 
företagen förklarar författarna med att konkur-
rensen med andra länder inte fungerat speciellt 
väl tidigare, vilket givit spelrum för politiska be-
slutsfattare att upprätthålla en ineffektiv offent-
lig sektor. Digitaliseringen har nu förpassat den 
tiden till historien. Länder som trots det låter sin 
offentliga sektor växa i samma takt som den öv-
riga ekonomin kommer obönhörligen att förlora 
i konkurrenskraft mot länder som förstår att ut-
nyttja digitaliseringen till att effektivera landets 
offentliga sektor 4).

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

ter oss redan ana dimensionen på de här utma-
ningarna. En viss tröst är att de här utmaning-
arna knappast är större för Finland än för an-
dra länder. Tvärtom har en relativt hög löneni-
vå för lågt skolad arbetskraft i Finland lett till 
att de mest utsatta jobben redan hunnit emigre-
ra till låglöneländer, medan mera komplicerade 
jobb tillkommit och kvarhållits. Begränsat glo-
balt utbud av personer med lämplig skolning har 
tryggat jobbens internationella konkurrenskraft 
hos oss. Men den fördelen är tyvärr inte bestå-
ende. Dels har maskinkapaciteten och program-

varan utvecklats så att också relativt komplicera-
de uppgifter numera kan handhas av maskiner, 
och dels innebär de ständigt sjunkande kommu-
nikationskostnaderna att behövlig kunskap gan-
ska lätt kan införskaffas var som helst i världen. 
Kunskapsförsprånget för arbetstagare i Finland 
krymper därmed raskt.

Att gamla jobb i globalt perspektiv försvinner 
i en takt som aldrig tidigare upplevts innebär in-
te nödvändigtvis ökad arbetslöshet. Om de gamla 
jobben ersätts med nya jobb så är konsekvensen 
bara att vi tillsammans kan åstadkomma betyd-
ligt mera än vad vi gjort tidigare. Maskinerna tar 
hand om mer och mer av de uppgifter som tidi-
gare skötts för människohand och frigör därmed 
mänsklig arbetskraft för nya uppgifter. 

Hindren är i huvudsak mentala
Utmaningen är att få de nya jobben att uppstå. 
Själv tror jag att de restriktioner som hindrar oss 

”Om de gamla jobben ersätts med 
nya jobb så är konsekvensen bara 
att vi tillsammans kan åstadkom-
ma betydligt mera än vad vi gjort 
tidigare. Maskinerna tar hand om 
mer och mer av de uppgifter som 
tidigare skötts för människohand 
och frigör därmed mänsklig 
arbetskraft för nya uppgifter.”
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att ta vara på den här ökade produktionskapaci-
teten i huvudsak är mentala. Ett litet tankeexpe-
riment kan vara till hjälp här; Om vi funderar ige-
nom det som vi själva, närmast rutinmässigt, gör 
under en vanlig dag så är det klart att en del är 
sådant som vi trivs bättre med och en del är så-
dant som vi trivs sämre med. Tar vi då de kompo-
nenter vi trivs sämre med och försöker fundera ut 
hur någon annan, mot betalning, kunde ta över 
de delarna så kan det till en början kännas svårt. 
Alla är vi infångade i vanemönster. Men efter litet 
grubblande är det inte alls otänkbart att vi hittar 
på ett sätt att ”utlokalisera” en del av de uppgifter 
som vi själva helst skulle undvika. De här kom-
ponenterna kan utgöra embryot till ett bra jobb 
för en person som har andra preferenser än vi 5). 

Klart är att de teknologiska landvinningarna 
också kommer att möjliggöra helt nya tjänster 
som konsumenterna gärna betalar för när de för-
stått hur tjänsterna kan bidra till deras eget välbe-
finnande, men mera om det senare. Vad mitt lil-
la exempel ovan åskådliggör är att redan en me-
ra sofistikerad vardaglig arbetsfördelning inne-
håller en potential för nya arbetsplatser. I stället 
för att göra själv köper du av någon som fram-
ställer nyttigheten till en lägre kostnad. Den som 
är bevandrad i samhällsekonomi inser att det här 
exakt motsvarar teorin om komparativa fördelar 
i internationell handel lanserad av den brittiska 
ekonomen David Ricardo för 200 år sedan 6), i 

vårt fall tillämpad på individnivå i stället för på 
enskilda länder som Ricardos banbrytande arbe-
te handlade om.

Nyckelfrågan för våra ekonomiska beslutsfat-
tare är om de på något sätt kan befrämja upp-
komsten av den här sortens arbetsplatser. Klart 
är att kreativt tänkande är en viktig komponent 
i uppkomsten av den här sortens jobb och i viss 
utsträckning kan säkert den sortens kreativitet 
uppmuntras i vår skolundervisning. Teorin om 
komparativa fördelar ger däremot ett mera påtag-
ligt recept. I läroboksbeskrivningarna av den teo-
rin betonas att lägre transaktionskostnader i han-
deln mellan länderna ökar möjligheterna att dra 
nytta av ländernas komparativa fördelar. Mins-
kas transportkostnader och tullar ökar välfärds-
vinsterna av utrikeshandeln. På individnivå är 
det vad vi samhällsekonomer brukar kalla för 
”skattekilen” som motsvarar transportkostnader-
na och tullarna i utrikeshandelsteorin. Skatteki-
len består av alla skatter och avgifter som den of-
fentliga sektorn kräver såväl av beställare som av 
utförare. Ju större skattekil desto mindre lönsamt 
för en individ att ”utlokalisera” en arbetsuppgift 
till utomstående 7). Om vi som exempel förestäl-
ler oss att en utomstående skulle klara av att skö-
ta en arbetsuppgift till en 20 procent lägre fak-
tisk kostnad, men den offentliga sektorn uppbär 
avgifter och påför skyldigheter som sammanlagt 
uppgår till över 25 procent av vad vi betalar så 
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vinner vi på att sköta arbetsuppgiften själv, fast-
än ”samhället” förlorar. 

Skattekilen så liten som möjligt
För att befrämja uppkomsten av arbetsplatser 
som ersätter de jobb som digitaliseringen elimi-
nerar är det därför oerhört viktigt att skattekilen 
görs så liten som möjligt 8). För Finlands del är 
den här utmaningen speciellt stor av den orsaken 
att våra offentliga utgifter utgör en så stor andel 
av vår nationalinkomst. Offentliga utgifter mås-
te ju förr eller senare betalas av landets skattebe-
talare. Om vi då, med oförändrade offentliga ut-
gifter, föreställer oss att vi minimerar den skat-
tekil som träffar lågavlönad arbetskraft så mås-
te de förlorade skatteintäkterna på sikt kompen-
seras med högre skatter från andra källor. Hö-
gre skatter från andra källor för i regel med sig 
nya svårlösliga problem. Tänker vi oss till exem-
pel att skatterna i stället uppbärs av höginkomst- 
tagare så kan följden vara att eftertraktade förmå-
gor som står för värdefulla insatser besluter sig 
för att flytta till ett land där de träffas av en av-
sevärt lägre skattebörda. Sådana fall kunde vara 
företagarförmågor som med sin verksamhet där-
efter åstadkommer arbetsplatser i Estland i stäl-
let för i Finland.

Själv har jag svårt att se någon annan lösning 
på behovet att få ner skattekilen än att de offent-
liga sektorns utgifter signifikant minskas. Den 
uppfattningen sammanfaller ju med huvudpå-
ståendet i Micklethwait och Wooldridge (2014). 
Den offentliga sektorns omfattning måste minska 
avsevärt. Det här är inte lätt eftersom den offent-
liga sektorns utgifter innebär betydande inkom-
ster för en stor del av finländarna. De här perso-
nerna kommer att idka påtryckningsverksamhet 
för att stoppa de planerade nedskärningar som 
träffar dem själva. Vad som då krävs är rakrygga-
de politiska beslutsfattare som vågar stå upp och 
förklara varför besluten ändå måste tas. Tyvärr 
är sådana politiker en bristvara i vårt samhälle.

Staten ska inte engagera sig 
i start-ups
Hur är det då med nya arbetsplatser som skapas 
i framställningen av helt nya nyttigheter, nyttig-
heter som med gammal teknologi hade blivit för 
dyra eller inte varit möjliga? Klart är att mark-

nadernas globalisering för med sig en allt större 
potential för den här sortens innovationer. Med 
modern teknologi ligger en global marknad inom 
räckhåll till och med för små startups som med 
lämplig uppbackning på kort tid kan förvandlas 
till globala storbolag. 

Nyckelfrågan är åter vad våra politiska besluts-
fattare kan göra, i det här fallet för att befrämja 
uppkomsten av framgångshistorier som på sikt 
levererar nya arbetsplatser. Problemet är att ge-
nuint globala marknader, samtidigt som de er-
bjuder gigantiska möjligheter, också har en avig-
sida i ett starkare konkurrenstryck. Konkurrenter 
med en bättre version av den nyttighet vi själva 
lanserat, kan uppkomma praktiskt taget var som 
helst, jorden runt. I en sådan miljö är snabbrör-
lighet en fördel. En lovande nyttighet måste ut 
på marknaden tillräckligt snabbt för att maxime-
ra sannolikheten för att inte någon konkurrent 
tar hem spelet. 

Tyvärr är det så att den offentliga sektorn in-
te är speciellt väl skickad för att garantera snabb-
rörlighet. I själva verket är den offentliga byrå-
kratin i tiden skapad med ett diametralt motsatt 
ideal för ögonen. En rigid och trögrörlig byrå-
krati minskar intresset från skrupelfria spelare 
att försöka utnyttja byråkratin för egna intres-
sen. Såsom vår Nobelpristagare Bengt Holm-
ström (2017) framhöll i sitt tal till Finlands riks-
dag i mars 2017 så har den offentliga sektorn vis-
sa uppgifter som måste skötas enligt andra än 
kommersiella principer. Till de uppgifterna hör 
dock inte direktengagemang i start-up-verksam-
het. Sådan verksamhet förutsätter i allra högsta 
grad kommersiellt engagemang. 

Erfarenheterna från USA och där speciellt Kali-
fornien ger vid handen att en välfungerande risk-
kapitalmarknad tenderar att befrämja innovativt 
företagande. Rutinerade placerare förtjänar där 
avsevärda summor på att gå in och hjälpa lovan-
de företag mot att de själva får en tillräckligt stor 
andel av den värdeökning företaget åstadkom-
mer. Den offentliga sektorns möjligheter att bidra 
är här starkt ifrågasatta vilket klart dokumente-
ras i Joshua Lerners utmärkta bok Boulevard of 
Broken Dreams från år 2009. Vad Lerners genom-
gång av erfarenheterna på olika håll i världen vi-
sar är att de framgångsrika satsningar som gjorts 
från den offentliga sektorns sida varit förknippa-
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de med att privata riskkapitalbolag haft en cen-
tral roll i stödprojekten.

Samhället omstöps ofrånkomligen
I vår digitala värld är snabba beslut en nödvän-
dighet. Varje extra dröjsmål ökar chansen för att 
en konkurrent hinner före och förskaffar sig en 
fördel som är svår att övervinna. Därför är det 
centralt att de som bidrar med finansiering in-
te bromsas upp av onödig byråkrati. Det här för-
utsätter att beslutsfattarna i huvudsak har egna 
pengar på spel så att utomstående inte kan försö-
ka ställa dem till svars i efterskott, om placering-
en skulle misslyckas.

Den offentliga sektorn gör klokast i att helt av-
stå från att försöka bidra direkt till att befrämja 
start-up-verksamhet. Att den offentliga sektorn 
till exempel ställer billiga lån till förfogande för 
start-up-företag kan i själva verket skada mera 
än gagna den verksamhet man vill befrämja. Ur 
företagarens synvinkel är ett subventionerat lån, 
som företagaren inte behöver betala tillbaka om 

projektet misslyckas, ett mycket bättre alternativ 
än att behöva avstå från en del av aktierna i bo-
laget till en rutinerad riskkapitalist. Frestelsen att 
tacka nej till riskkapitalisten och i stället vänta på 
att lånet beviljas kan därför lätt bli övermäktig. 
Följden kan bli att professionell hjälp uteblir och 
lanseringen fördröjs på ett sätt som i värsta fall 
kan äventyra hela projektet.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att di-
gitaliseringen ofrånkomligen kommer att omstö-
pa det samhälle vi lever i. Inför den utsikten är 
det önskvärt att så många som möjligt fokuserar 
på att ta vara på de nya möjligheter som digita-
liseringen öppnar upp. Alternativet att försöka 
klamra sig fast vid förlegade institutioner, regel-
verk och vanemönster kan fungera behjälpligt på 
kort sikt, men på längre sikt är en sådan strategi 
dömd att misslyckas. När misslyckandet sedan är 
ett faktum har kostnaderna för ett nytt, välfung-
erande alternativ hunnit växa sig avsevärt högre 
än de varit om man med friskt mod tagit sig an 
förändringarna redan i dag.
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Fotnoter
1) För ett år sedan stod optimisterna bara för 38%, med-
an 19% var pessimister (Konsumentbarometern 2017, ju-
li. Statistikcentralen).

2) Med digitalisering förstår jag det att all sorts informa-
tion omvandlas till någonting som ultimat är ettor och 

nollor och därmed, om så önskas, kan fastställas och upp-
bevaras i oförändrad form. Den raska nedgången i kost-
naderna för att hantera och kommunicera sådan infor-
mation förklarar varför digitaliseringen sprider sig till olika 
samhällsområden.

3) Välkänt för oss är att finländaren Linus Torvalds spelat 
en avgörande roll som initiativtagare och högsta domare 
i fråga om vilka kontributioner som innefattas i systemet 
och vilka som förkastas.

4) Som exempel på demokratier som på senare tid lyck-
ats lotsa sin offentliga sektor i rätt riktning nämner förfat-
tarna Sverige.
  
5) Digitaliseringen gör det lättare att kontrollera de moral 
hazard-problem som utlokaliseringen kan medföra.

6) Ricardo, David (1817), On the Principles of Political Eco-
nomy and Taxation. 
  
7) Observera också att den tid som går åt till att sköta er-
läggandet av avgifterna till den offentliga sektorn utgör 
en del av den här kilen.
  
8) Vilket innefattar förenklandet av rutinerna för att hand-
ha den formella rapporteringen.
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Vi hör ofta talas om samarbete mellan kon-
kurrerande företag i fråga om kartellbildning 
mellan stora bolag. I juli 2017 uppdagades 
det till exempel att tyska biljättar under en 
längre tid systematiskt samarbetat med va- 
randra, bland annat i fråga om utsläppstes-
ter 1). Samarbete i olika former mellan fö-
retag är vanligt förekommande och kan 
ha oanade möjligheter, men även konse-
kvenser, för både företaget och dess an-
ställda. Baserat på min doktorsavhandling 
och forskning vid Svenska Handelshögsko-
lan är syftet med denna artikel att diskute-
ra vad samtidigt förekommande samarbe-
te och konkurrens – coopetition – innebär 
i praktiken.

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

Eva-Lena Lundgren-Henriksson

Ekon.dr. Eva-Lena Lundgren-Henriksson 
är universitetslärare vid Institutionen för 

företagsledning och organisation, Svenska 
Handelshögskolan i Vasa.

Att samtidigt samarbeta och konkur-
rera är ofta en win-win-situation, 
om parterna förmår att hantera den 
motsättning samarbete och konkur-
rens de facto utgör i praktiken. Vad 
som krävs av individer är en mental 
omställning, en förändring i sitt sätt 
att tänka om den andra organisa-
tionen och dess medlemmar, för att 
kunna möjliggöra samarbete. 

Coopetition – när samarbete 
blir strategiskt
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har ökat kraftigt i popularitet under de senas-
te årtionden. Termen började användas i början 
av 1990-talet och byggde på idén om att före-
tag samarbetar med aktörer i dess företagsnät-
verk, såsom kunder och leverantörer, som kan 
vara konkurrenter på en annan marknad 2). Idag 
vet vi att samarbete och konkurrens förekommer 
bland direkta konkurrenter på samma marknad, 
och även om coopetition som term inte aktivt an-
vänds i näringslivet kan vi hitta fenomenet över-
allt; från forskningsintensiva industrier som do-
mineras av stora bolag till mer tjänsteinriktade 
branscher som domineras av små och medelsto-
ra företag. 

Varför samarbeta och konkurrera?
Genom åren har forskning om coopetition för-
sett oss med bevis om att företag som konkur-
rerar om samma marknadsandelar och resurser 
engagerar sig i olika former av samarbetsprojekt 
för att komma fram med industristandarder, nya 
produkter och tjänster, eller till och med för att 
möta gemensamma industrihot, stärka eller ska-
pa en ny marknad. Det är inte ovanligt att företag 
inom samma eller närliggande regioner engage-
rar sig i coopetition, vilket till exempel förekom-
mer inom turism. Syftet med samarbetet är ofta 
att långsiktigt stärka varandra för att i slutändan 
tillgodose den viktigaste aktören, nämligen kun-
den. Genom socialt samspel mellan individer i de 
företag som samarbetar ges möjlighet till utbyte 
av resurser, såsom information och kunskap, vil-
ka i slutändan kan bidra till att stärka företagens 
konkurrensfördelar. På detta vis blir företagsrela-
tioner och externa interaktioner av lika stor stra-
tegisk betydelse som den dagliga verksamheten 
inom företaget. 

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

bara industrin utan även bolagen gynnades där-
med stort av samarbetet, och bolagen lanserade 
snart nya produktserier – Samsungs Bordeaux TV 
och Sonys Bravia TV – baserat på teknologin de 
utvecklat tillsammans. 

Trenden inom strategiforskningen kretsar idag 
kring att närma sig strategi som något som utförs 
i praktiken, och därmed inte som något en orga-
nisation har. Forskare inom det växande strate-
gi-i-praktiken-perspektivet lär oss att den strate-
gi som växer fram i företag skapas av till exem-
pel den planering som utförs av chefer på hö-
gre organisationsnivåer – analyserande, kalkyle-
rande, diskussioner och presentationer på mö-
ten – men också det dagliga arbetet som ingenjö-
rer eller mellanchefer engagerar sig i när planer-
na skall realiseras. Som strategiforskare är vi där-
med idag intresserade av individerna bakom stra-
tegierna, vem de är, och deras dagliga interaktio-

ner. Från ett sådant perspektiv uppstår och for-
mas strategier av individer med olika bakgrun-
der, historier, och motiv; ett företags strategi bör-
jar med individer som av olika anledningar med-
vetet eller omedvetet interagerar. Det blir därmed 
av intresse att förstå hur och varför strateger på 
olika organisationsnivåer tycker, tänker, och age-
rar såsom de gör. 

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 utförts vid Svenska Han-
delshögskolan undersökt vad det krävs av indivi-
der i praktiken när coopetition introduceras i fö-
retag, och varför det ibland inte går som man har 
tänkt sig 4). Jag hävdar att vi inte fullt kan för-

”Genom socialt samspel mellan 
individer i de företag som samar-
betar ges möjlighet till utbyte av 
resurser, såsom information och 
kunskap, vilka i slutändan kan 
bidra till att stärka företagens 
konkurrensfördelar.”
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stå varför coopetition uppstår eller dess utveck-
ling, om vi inte börjar med individen. Organisa-
tioner samarbetar och konkurrerar inte, utan det 
är människorna som utgör organisationerna som 
samarbetar och konkurrerar. 

Vad coopetition innebär i praktiken
Forskning har visat att de spänningar som upp-
står när samarbete och konkurrens förekommer 
samtidigt i en företagsrelation utgör både möjlig-
heten och problematiken med coopetition. Om 
samarbete ger en grund för ett långsiktigt utby-
te av information och kunskap, driver förekom-
sten av konkurrens parterna mot att ständigt för-
bättra sig själva. Detta låter som, och är ofta, en 
win-win-situation, om parterna förmår att hante-
ra den motsättning samarbete och konkurrens de 
facto utgör i praktiken. Det finns därmed en bak-
sida. Till exempel har frågan rörande avvägan-
det mellan att dela med sig av, och skydda, vik-
tig information eller kunskap när man samarbe-
tar med konkurrenter ofta definierats av coopeti-
tionforskare som en orsak till att individer upple-
ver påfrestningar. 

Fastän coopetition som ett strategiskt val ver-
kar lovande för företagsledningen finns det inte 
några garantier att de anställda kommer att de-
la samma entusiasm. Det kan vara svårt, ja till 
och med omöjligt för en mellanchef eller en in-
genjör på verkstadsgolvet att plötsligt börja sam-
arbeta med individer från ett annat företag som 
man alltid konkurrerat med. Vi bör komma ihåg 
”att konkurrera” ofta uppfattas som det enda sät-
tet att ”göra strategi” på i de flesta branscher. Jag 
har sett i min forskning att vad som krävs av in-
divider är en mental omställning, med andra ord 
en förändring i sitt sätt att tänka om den andra 
organisationen och dess medlemmar, för att kun-
na möjliggöra samarbete. 

Baserat på bland annat 28 intervjuer med 
topp- och mellanchefer från tre företag 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. Fö-
ga förvånande visade det sig att åsikterna, både 
inom och mellan företagen, gällande motivet till 
samarbetet samt de förväntade framtida förde-
larna, skiljde sig markant. Mycket ändrades även 

under resans gång. Fastän det kommunicerade 
motivet till projektet var rent ekonomiskt visa-
de det sig att de relationer som utvecklades – 
gemenskapen – hade störst strategisk betydelse; 
de som realiserade samarbetet i praktiken upp-
fattade det sociala utbytet som mest menings-
fullt, vilket även möjliggjorde en oväntad utveck-
ling av de första samarbetsplanerna. Baserat på 
en känsla av social samhörighet realiserades ge-
mensamma planer som skulle ha varit otänkba-
ra tio år tidigare. 

Kärnan i min forskning är att individer agerar 
utifrån vad som är meningsfullt, vilket i varie-
rande grad kan överensstämma med företagsled-
ningens eller samarbetsprojektets intresse. Vad 
individer tänker och anser om, samt känner in-
för, coopetition har därmed strategisk relevans. 
Vi måste även komma ihåg att människor har 
olika uppfattningar och tolkar företagets strate-
giska val och planer utifrån deras förutsättningar 
och perspektiv. Ponera att företagsledningen an-
nonserar ett samarbete med ett konkurrerande 
företag, vilket av de anställda kan tolkas som ett 
första steg mot företagsfusion. Eller som med al-
la organisatoriska förändringar kan missnöje och 
konflikter uppstå på lägre organisationsnivåer då 
nya sätt att arbeta på introduceras, till exempel 
i det fall när gemensam produktutveckling med 
det konkurrerande företaget skall organiseras. 

Hur coopetition kan realiseras
Hur leder man då ett samarbete där konkurrensen 
ständigt lurar? Hur förutspår man om samarbets-
partnerns intentioner och planer är fördelaktiga 
för ens eget företag? Vi vet från tidigare coope- 
titionforskning att det finns en överhängande risk 
att det inte alltid går som planerat. Coopetition 
kan innefatta många strategiska beslutfattare och 
”doers” i åtminstone två företag, vilket kompli-
cerar en betydelsefull förutsättning för att fram-
gångsrikt implementera strategier: en delad för-
ståelse. Baserat på min forskning vill jag påstå 
att det realiserade samarbete som skapas genom 
att människor diskuterar och interagerar tillsam-
mans – alla med specifika uppfattningar och in-
tentioner – varken kan förutspås eller planeras. 
Baserat på tidigare forskning vet vi till och med 
att coopetition kan uppstå till följd av att anställ-
da på verkstadsgolvet har personliga relationer 
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med till exempel ingenjörer i ett konkurrerande 
företag som de informellt utbyter information el-
ler expertis med – de kanske har studerat tillsam-
mans – och på detta vis existerar coopetition utan 
företagsledningens vetskap eller intention. 

För att kunna börja diskutera och i praktiken 
realisera ett samarbete där konkurrens existerar 
krävs det att individer har lika syn och delar sam-
ma entusiasm och framtidsvision. Inom företaget 
är nyckeln att få anställda övertygade och moti-
verade – att coopetition blir meningsfullt. Förde-
larna med att samarbeta med konkurrenter mås-
te aktivt och kontinuerligt lyftas fram, och i den-
na uppgift spelar en dialog mellan organisations-
nivåer, samt ordval, en viktig roll. Att som ledare 
inneha en finkänslighet och förståelse för att alla 
individer och samarbetsprojekt är olika – alla in-
volverade individer ser inte nödvändigtvis samar-
bete på samma sätt – och att det tar tid att bryta 
med invanda sätt att tänka, kan även öka sanno-
likheten att de planerade fördelarna med coope- 
tition realiseras. 

Från det individperspektiv som lagts fram i 
denna artikel existerar coopetition inom de flesta 
industrier eftersom individer interagerar över fö-
retagsgränser. Företagsledare bör därmed aktivt 
vara medvetna om existensen av coopetition för 
att hantera dess baksidor men främst för att inse 
möjligheterna, och att kunna ta tillvara de stra-
tegiska fördelarna, med att samarbeta med sina 
konkurrenter. Likväl bör det slutligen nämnas att 
en relevant och likaså problematisk frågeställning 
är om och när coopetition frångår syftet att tjäna 
kunden. Forskningsområdet har hittills fokuserat 
på att förstå och hantera baksidorna med coope-
tition – främst de spänningar som kan uppkom-
ma i företagsrelationen – men vi ska vara med-
vetna om att riskerna med coopetition även inne-
fattar en gränsdragningsproblematik. 

Konkurrenslagstiftningen tillämpas för att sä-
kerställa en sund marknad där kundernas intres-
sen gynnas och därför är organiserade former av 
samarbete mellan företag som har som syfte, el-
ler resulterar i, att konkurrens på marknaden hin-
dras, begränsas, eller snedvrids i lag förbjudna 5). 
Dock faller företagssamarbeten som främjar eko-
nomisk och teknologisk utveckling – och därmed 
marknaden och konsumenterna – utanför förbu-
det (§ 6 i konkurrenslagen), vilket stämmer in på 

hur coopetition vanligtvis skildras. Det kan där-
med tänkas finnas fall av coopetition som befin-
ner sig i ett gränsland där de strategiska förde-
larna för företagen av att samarbeta kan innebä-
ra nackdelar för kunden, vilka till och med kan 
uppkomma omedvetet eller oavsiktligt. En aktiv 
diskussion om gränsdragningen för när coopeti-
tion blir skadligt borde därmed finnas både in-
om företag som idkar coopetition såsom i forsk-
ningsvärlden.

Fotnoter

1) Se t.ex.: https://svenska.yle.fi/artikel/2017/07/24/hem-
ligt-samarbete-mellan-tyska-biltillverkare-merkel-kraver-
utredning

2) Se t.ex. 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 är 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 fullständiga referensen till doktorsavhandlingen 
är 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 samhälle / Economics And So-
ciety; no. 312) 

5) Se § 5 – § 7 i konkurrenslagen: http://www.finlex.fi/sv/
laki/ajantasa/2011/20110948  
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Helsingforsbörsen grundades år 1912 i det av 
Lars Sonck ritade börshuset. I ett drygt sekel 
har aktieaffärer diskuterats i huset, inte minst 
i Börsklubben, jämnårig med börsen och hu-
set. Tiden har dock inte stått stilla på Fabians- 
gatan. Börsen har fått sin beskärda del av så-
väl dramatik som samhällets och teknologins 
utveckling. Psykologin, alltid närvarande på 
börsen, leder ofta till överdrivna reaktioner 
på nyheter. Ibland är börsstämningen maniskt 
euforisk, ibland tröstlöst depressiv. Inte ens 
under lugnare tider är börsen händelsefattig. 
Allt som rör sig i världen kan påverka place-
rarnas beteende.

 Börsens försiktiga start avlöstes redan år 
1916 av den värsta spekulationsbubbla som 
bevittnats i Finland, senare kallad häxdansen. 
Utlösande faktorer var första världskrigets va-

Kim Lindström

Pol.mag. Kim Lindström har verkat som placerare 
och börskolumnist sedan 1960-talet. Han har 

skrivit flera böcker om aktiemarknaden. Tidigare 
har han också suttit i styrelsen eller den operativa 
ledningen för flera värdepappersföretag. Artikeln 

bygger på ett föredrag som Lindström höll på 
Ständerhuset 3.5.2017.

Det krävdes nästan 70 år för att 
1916 års omsättningsrekord skulle 
överträffas. Datoriseringen av 
börshandeln och invasionen av 
utländska placerare spädde sedan 
på expansionen. Nokias enorma 
kursstegring och världsledande 
ställning förklarar största delen av 
börsomsättningens ökning under 
1990-talet och det nya millenniets 
första år.

Från törnrosasömn till överhettning
Helsingforsbörsen genom tiderna



Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2017   67  

1927.

Invigningen 2.2.1912.
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rubrist i kombination med en enormt ökad ute-
löpande sedelmängd. Den påföljande hyperinfla-
tionen i stort sett tiofaldigade prisnivån på ett par 
år. Den ryska krigsmakten hade omättliga behov 
och inflationen skapade väldiga skenvinster i vå-
ra företag. Inbördeskrig i både Finland och Ryss-
land ökade samhällsoron. Allmänheten ville räd-
da sina besparingar. Aktier representerade real-

tillgångar och sågs som en förstklassig lösning.
Följaktligen blev börsen ett veritabelt folknöje 

under krigsåren och inträdesavgift kunde uppbä-
ras av de folkmassor, som ville följa med börs-
sessionerna från börssalens läktare. Aktiehandeln 
ökade så våldsamt, att affärerna fortsatte på kväl-
larna i Hotel Kämp. Fram till år 1918 trefaldigades 
antalet noterade bolag till 92 och fyrfaldigades 

Diagram 1.

Efter bombningen 27.2.1944.
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antalet börsmedlemmar till 62. Bland de senare 
fanns förutom banker också privatbankirer. Till 
de mest framgångsrika hörde Wilhelm Bensow 
och Tom Sahlberg, som senare sålde sin bankir- 
firma till Ane Gyllenberg. 

Efter bubblor följer eftertanken
Vårt första börsindex, Unitas aktieindex, har ut-
räknats först från och med år 1923. Det kan dock 
beräknas att aktiekurserna reellt sett aldrig varit 
så höga i vårt land som under år 1916. Likaså var 
samma års aktieomsättning i reella termer så om-
fattande, att den överträffades klart först år 1984 i 
en helt annan verksamhetsomgivning.

Efter alla börsbubblor följer eftertankens kran-
ka blekhet. Börsens kursras 1919–1924 ackom-
panjerades av ränte- och skattehöjningar, valu-
tareglering, bankkris och en åtstramning av kre-
ditgivningen. Av de 92 börsbolagen och 62 börs-
medlemmarna från år 1918 återstod sex år sena-
re endast 37 bolag och 24 medlemmar.

Efter några glada börsår prövades placerarna 
på nytt under den ekonomiska depression, som 

liksom i USA inleddes med ett brant kursfall år 
1929. Konjunkturläget kännetecknades av kapi-
talbrist, sjunkande exportpriser och ökad arbets-
löshet. Valutakrisen två år senare tvingade bå-
de pundet och de nordiska valutorna att lämna 
guldmyntfoten.

Från år 1934 var börsstämningen positiv näs-
tan ända fram till andra världskriget. Placerarna 
bevittnade dock med oro Tysklands aggressivi-
tet. Den 1 september 1939 stängdes börsen för en 
vecka på grund av anfallet mot Polen. Likaså var 
börsen stängd under våra förhandlingar med Sov-
jetunionen i oktober–november 1939 samt under 
hela vinterkriget. Efteråt kan man känna tack-
samhet över börspausen. När röda armen väll-
de in över våra gränser räknade få med att Fin-
land och dess samhällssystem skulle överleva 
aggressionen. Senare fick börsen konkret kän-
ning av kriget, när ett ryskt plan bombade börs-
huset i februari 1944.

Andra världskriget blev för börsen en upprep-
ning av första världskriget. Krigföringen finan-
sierades med sedelfinansiering och varubristen 

1960-talet.
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var svår. Frasen ”flykt till realvärden” togs åter 
i bruk. Under krigsåren kunde myndigheterna i 
viss mån hålla tillbaka penningvärdeförsämring-
en med en rigorös priskontroll, men inte efter va-
penstilleståndet år 1944. Resultatet blev en ga-
lopperande inflation och upprepade devalvering-
ar, som höjde priserna till det fyrfaldiga under 
1940-talets senare hälft.

Livlig handel med holdingbevis
Landavträdelserna till Sovjetunionen medförde 
liksom även krigsskadeståndsleveranserna bety-
dande skattehöjningar, när den evakuerade be-
folkningen skulle ersättas för det som den för-
lorat. Statsmakten emitterade obligationer i ett 
så kallat andra ersättningslån och andelsbevis i 
den så kallade Förvaltningskoncernen för ersätt-
ningsaktier, oftast kallade holdingbevis. Storföre-
tagen måste emittera aktier utan vederlag till den-
na koncern. Aktierna kunde senare återköpas till 
kurser som Finansministeriet fastställt.

Obligationerna och holdingbevisen överläts 
utan kostnad till den evakuerade befolkningen, 
som dock i första hand behövde kontanta medel. 
Därför uppstod en livlig handel med dessa värde-
papper och under några år på 1940-talet svarade 
de för hälften av börsomsättningen. Ersättningso-

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

Liksom under första världskriget sjönk aktier-
nas realvärden brant trots en kraftig nominell 
kursstegring ännu under år 1945. Snart började 
aktiekurserna rasa även nominellt trots penning-
värdeförsämringen. Stämningen i samhället kän-
netecknades nämligen av en vitt utbredd osäker-
het, ibland ren panik. Utöver politiskt betingade 
vilda strejker fanns nämligen en djup oro beträf-
fande Sovjetunionens slutliga avsikter i Finland. 
Statskuppen i Tjeckoslovakien år 1948 hade en 
förlamande inverkan. Inte utan skäl talade man 
om ”farans år”.

Törnrosasömn i två årtionden
Under största delen av 1950- och 1960-talen var 
börsen händelselös och börsomsättningen obe-
tydlig. Perioden är känd som börsens törnrosa-
sömn. Staten började nämligen år 1953 emitte-
ra både skattefria och indexbundna obligatio-
ner. Bankerna hakade på några år senare med 
skattefria indexdepositioner. Snart blev det möj-
ligt att till och med få skattefria hyresintäkter. 
Börsaktierna kunde givetvis inte konkurrera med 
dessa marknadsvidriga placeringar, i synnerhet 

1980-talet.
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som vanliga privatpersoners börsplaceringar för 
det mesta varit oskäligt hårt beskattade i Finland, 
också internationellt sett. Normalt skulle till ex-
empel devalveringarna åren 1957 och 1967 ha 
lett till köpfest på börsen. I stället sjönk aktie-
kurserna i åratal. År 1967 sades kurserna vara 
”onaturligt låga” i Föreningsbankens kvartalstid-
skrift Unitas, som traditionellt var försiktig i si-
na uttalanden.

En plötslig och dramatisk förändring inträffade 
från februari 1968. I samband med en inkomst-
politisk helhetslösning slopades indexbindning-
arna, vilket totalt förändrade aktiernas konkur-
rensläge. Börslistans banker genomförde vid in-
gången till 1970-talet stora emissioner och hade i 
motsats till tidigare år storslagna reklamkampan-
jer för sina aktier. För exportindustrin var frihan-
delsavtalet med Europeiska gemenskapen viktig. 
Kursuppgången 1968–1973 blev sålunda en av 
börsens brantaste genom tiderna.

Betecknande för berg- och dalbanan på vår 
börs är att de lukrativa åren i början av 1970-ta-
let förbyttes år 1973 i en börskrasch, som pågick 
oavbrutet ända till år 1977. Allt började med ener- 
gikrisen, som höjde oljepriserna från september 
1973 till mars 1974 med hela 300 procent. Den 
påföljande lågkonjunkturen drabbade hårt i syn-
nerhet skogsindustrin och förvärrades av en när-
mare 20 procents inflation, överstora löneförhöj-

ningar och våldsamt höjda skatter framför allt år 
1976. Man talade om ”stagflation”. I genomsnitt 
halverades kursnivån under dessa år, ibland kal�-
lade ”börsens onda tid”.

Kasinoekonomi och maktkamper
I slutet av 1970-talet kunde aktieplacerarna igen 
andas fritt och börsens goda år pågick nästan 
oavbrutet till år 1989. Wall Streets Black Mon-
day i oktober 1987 åstadkom inte stort mera än 
en krusning på ytan hos oss. Marknaden blev allt 
mera överhettad i mitten av 1980-talet under den 
så kallade kasinoekonomin, då bankerna bevilja-
de krediter till och med på mycket lösa grunder. 
Modeordet var nu ”corners” (på finska ”nurkan-
valtaus”). Spekulanter köpte först en betydande 
aktiepost och försökte sedan tvinga huvudägaren 
att inlösa posten till överpris. Också maktkamper 
var på modet. Kouriaffärerna tvingade våra bå-
da dåvarande storbanker på knä. Föreningsban-
ken och SCAB (Sparbankernas centralaktiebank) 
tävlade om att överta Helsingfors aktiebank. Ut-
länningarna blev allt aktivare på Helsingforsbör-
sen, vilket ledde till ett omättligt begär efter ut-
länningsfria aktier.

Denna tid medförde också någonting gott. Pla-
ceringsfonderna introducerades i oktober 1987 
strax före Black Monday. Vi fick likaså en mängd 
nya börsbolag. Av genomgripande betydelse var 

1985.
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värdepapperslagstiftningen från år 1989. Tidigare 
hade börsen enligt Bankinspektionens chef Jussi 
Linnamo endast  ”ett segelsällskaps stadgar”.

I april 1989 började aktiekurserna sjunka. Det 
blev startskottet för den värsta depressionen i 
Finlands ekonomiska historia. När vi nådde bot-
ten i september 1992 hade aktierna mist tre fjär-
dedelar av sitt värde, hälften av börsbolagen slo-
pat utdelningen och största delen av dem gjort 
förlust. Samhället präglades av en bottenlös för-
tvivlan med rekordstor arbetslöshet, otaliga kon-
kurser och vår värsta bankkris genom tiderna. 
Nästan hela vår östhandel försvann på grund 
av Sovjetunionens sammanbrott. Lösningen var 
bland annat två devalveringar för att eliminera 
finska markens orealistiska värdering på världs-
marknaden.

Aktörerna tappade sitt sunda förnuft
En ny tid randades år 1993 genom att aktiernas 
alla utlänningsrestriktioner slopades och Nokia- 
sagan började skrivas. Invasionen av utländ-
ska placerare fördubblade kursnivån under året. 
EU-medlemsskapet förbättrade också stämning-
en. De goda börsåren pågick nu ända fram till 
år 2007, dock med ett kort avbrott efter millen-
nieskiftets IT-bubbla. Framför allt 1990-talet blev 
Nokias årtionde. När toppkursen 65 euro bokför-
des år 2000, hade aktiekursen 800-faldigats från 
bottennivån år 1991.

Mot slutet av 1990-talet blev marknaden allt 
mera överhettad för teknologiaktier. Det förlösan-
de ordet internet fick marknadsaktörerna att helt 
tappa sitt sunda förnuft. Företag som aldrig gjort 
vinst och som ofta helt saknade förutsättning-
ar för framtida lönsam verksamhet värderades 
plötsligt till astronomiska belopp. Ett av de bättre 
småbolagen, det nyligen uppköpta Comptel, ha-
de i mars 2000 ett marknadsvärde som var mer 
än dubbelt så högt som Kones och Huhtamäkis 
och nästan dubbelt så högt som Keskos motsva-
rande värde. Redan fram till slutet av år 2002 ha-
de Comptel tappat inte mindre än 96 procent av 
sitt börsvärde.

Utvecklingen under 2000-talet är välkänd och 
behöver knappast behandlas i detalj. Finanskri-
sen 2008–2009 var dock en så extraordinär och 
global företeelse att några ord om den är på sin 
plats. Allt började med sub prime-lån, det vill sä-
ga till medellösa beviljade bostadslån som pa-
keterats till oigenkännlighet, och fortsatte med 
ansvarslös ryktesspridning och blankning (short 
selling), som gjorde att många av anstiftarna, 
främst hedgefonder, till slut föll på eget grepp. 
Krisen krävde många andra offer, bland annat 
flera välrenommerade banker och finansinstitut 
med Lehman Brothers i spetsen. För aktieplace-
rarna i hela världen blev år 2008 det värsta börs-
året genom tiderna. I Helsingfors och Stockholm 
halverades börskurserna.

Diagram 2.
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I dag är aktierna datoriserade
Vad lär vi oss av börsens utveckling? Verksam-
hetsomgivningen och aktiehandeln har föränd-
rats dramatiskt genom åren, vilket försvårar jäm-
förelser. Under de senaste decennierna har vi fått 
en mängd nya finansiella instrument såsom pla-
ceringsfonder, optioner, konvertibler et cetera. 
Dessutom var aktiebreven ännu för 25 år sedan i 
fysisk form och ofta grafiska konstverk med till-
hörande dividend- och emissionskuponger, härav 
begreppet ”kupongklippare”. Nu ”existerar” ak-
tierna endast i ett datoriserat register. I dag kan vi 
i realtid köpa ett obegränsat antal aktier varifrån 
som helst. Ännu i början av 1980-talet fick vi för-
värva endast finska aktier. Handeln var trög. Ett 
till salu erbjudet aktiebrev på till exempel 1 000 
aktier var svårsålt, ifall köparna ville ha mindre 
aktieposter.

Förr lämnades en köp- eller säljorder över 
bankdisken, oftast i Föreningsbanken eller Kan- 
sallispankki. Affären verkställdes av bankens mäk- 
lare i börssalen. Idag fungerar placerarna själva 
som börsmäklare vid sina hemdatorer och dess-
utom är en betydande del av ”placerarna” robo-
tar, det vill säga från utlandet dirigerade datorer. 
När dessa reagerar lika på ny information i sam-
ma ögonblick blir börsreaktionen ofta groteskt 
överdriven. Ännu för 50 år sedan var företagens 
verkliga lönsamhet och ägoförhållanden en af-
färshemlighet. I dag erbjuds vi bokslutskommen-
tarer på 100 sidor eller mera.

Med tanke på det tidigare sagda var aktieom-
sättningen under första världskriget ofattbart 
stor. Såsom diagram 1 visar krävdes det nästan 70 
år för att 1916 års omsättningsrekord skulle över-
träffas. Diagrammet visar också med all önsk-
värd tydlighet hur slopandet av indexbindning-
arna 1968 påverkade börshandeln. Datorisering-
en av börshandeln och invasionen av utländska 
placerare spädde ytterligare på expansionen. No-
kias enorma kursstegring och världsledande ställ-
ning förklarar största delen av börsomsättning-
ens ökning under 1990-talet och det nya millen-
niets första år.

Samma regler för alla placeringar
Diagram 2 visar den inflationsjusterade kursni-
vån från år 1912, varvid de första åren uppskat-
tats. Också här ser vi aktiehandelns exceptionella 

karaktär under det första världskriget. ”Häxdan-
sen” medförde börsens reellt sett högsta aktiekur-
ser. Slopandet av indexklausulen år 1968 innebar 
en ny tid också för börsaktierna. Samtidigt som 
bokslutsinformationen kontinuerligt förbättrats 
har det blivit lättare för aktieplacerarna att lyck-
as med sina aktieval. Kanske något oväntat tycks 
aktierna inte alls kunna bibehålla sina realvär-
den under tider av galopperande inflation. Allra 
sämst klarar sig bankaktierna. Industribolagen 
har mera realegendom och deras aktier utvecklas 
därför bättre. En verksamhetsomgivning med lå-
ga räntor och obetydlig inflation verkar vara den 
klart mest gynnsamma för börsaktier. Detta syns 
i den ypperliga realavkastning på i genomsnitt 9 
procent per år som en finsk indexportfölj avkas-
tat sedan år 1990. 

Diagrammet bekräftar att marknadsekonomin, 
i detta fall företagens kapitalförsörjning via bör-
sen, inte kan fungera ifall samma spelregler inte 
gäller alla placeringsalternativ. Skattefria och rent 
av indexbundna depositioner, obligationer och 
bostäder hörde inte till en fungerande marknads-
ekonomi och åstadkom allvarliga snedvridningar. 
Inte ens i dag är läget tillfredsställande, eftersom 
vi har ett skattesystem som närmast påminner 
om ett lapptäcke och som inte förhåller sig neu-
tralt till olika placeringsinstrument. I synnerhet 
diskrimineras privatpersoners direkta börsplace-
ringar. Detta är troligen huvudorsaken till att våra 
bästa företag alltför ofta övergår i utländsk ägo.
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Då närmare sex miljoner arbetstillfällen 
gått förlorade inom tillverkningsindustrin i 
USA under 2000-talets första decennium har 
den amerikanska arbetaren ifrågasatt nyt-
tan av den globala frihandeln. Konkurren-
sen med och importen från bland annat Ki-
na har slagit ut den dyrare amerikanska ar-
betskraften, i synnerhet i tillverkningen av 
produkter med relativt lågt förädlingsvär-
de. De som kunnat omplacera sig får ofta 
lägre lön och större osäkerhet. Rörligheten 
på den amerikanska arbetsmarknaden har 
samtidigt minskat så att det är färre som rör 
sig mellan delstaterna i jakt på ett nytt jobb.

De friställda har stött på en brist på stöd 
för att söka ny utbildning och nya arbets-

Det är teknologin, inte frihandeln 
som far i väg med jobben

Valet av Donald Trump till president 
i USA lyfte fram den amerikanska 
medelklassens oro över stagnerade 
löner, osäkerhet och ojämlikhet. 
Protektionism är inte lösningen på 
problemen, men oron bland dem 
som inte hör till vinnarna i den 
globala handeln och de teknologiska 
omställningarna måste tas på allvar.
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möjligheter. USA och Storbritannien hör till de 
länder som gjort för litet för att hjälpa dem som 
förlorat sina jobb på grund av de teknologiska 
förändringarna och importen från framväxande 
ekonomier såsom Kina. Av alla OECD-länder läg-
ger USA ner minst offentliga medel, knappt 0,3 
procent av bnp, på en aktiv arbetsmarknadspoli-
tik såsom arbetsförmedling, arbetslöshetsförsäk-
ringar, omskolningsprogram och sysselsättnings-
stöd 1). I de delar av Europa där välfärdssyste-
men är mer generösa har en svag tillväxt och 
trög rörlighet på arbetsmarknaden fött grupper 
av människor som har svårt att komma in i ar-
betslivet på nytt. 

En tro på att det ska gå att skydda inhemska 
arbetstillfällen genom att strypa det fria flödet av 
varor, tjänster, kapital och människor var en bi-
dragande orsak till att Donald Trump valdes till 
president i USA och att britterna med en knapp 
majoritet av väljarna röstade för utträde ur Euro-
peiska unionen. I presidentvalskampanjen i USA 
ifrågasatte både republikanen Trump och den de-
mokratiska motkandidaten Hillary Clinton stilla-

havsområdets frihandelsavtal TPP, vilket Trump 
som en av sina första åtgärder som nyvald presi-
dent sade upp. Clintons motkandidat i demokra-
ternas primärval, Bernie Sanders, talade om fri-
handelsavtalen som en katastrof för amerikanska 
arbetare. Förhandlingarna om TTIP, frihandelsav-
talet mellan EU och USA, har gått i stå och det är 
inte inom synhåll att de återupptas. USA, Mexiko 
och Kanada har kommit fram till att omförhand-
la det nordamerikanska frihandelsavtalet Nafta.

Under toppmötet i Hamburg i juli 2017 ena-
des G 20-länderna om att stå emot protektionism, 
men det betyder inte att vägen skulle vara öppen 
för olika frihandelsavtal. Dessa avtal är kontro-
versiella eftersom de inte innehåller regler bara 
för utbyte av varor och tjänster, utan också olika 
produktstandarder och normer för konsument- 
och miljöskydd, samt så kallade kulturella un-
dantag. Det mest omstridda elementet är skilje-
förfarandet för att lösa tvister mellan investerare 
och stater, där en modell med privata skiljedom-
stolar anses ställa sig ovanför den demokratiskt 
förankrade rättsordningen.
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Frihandeln lägger inte ned jobben
Kuggfrågan är om det är frihandeln som är bo-
ven i dramat med ökad arbetslöshet och ojämlik-
het, såsom en populistisk och nationalistiskt fär-
gad politik vill göra gällande. Det är klart att kon-
kurrens med importerade produkter sätter press 
på den inhemska industrin i alla länder, men det 
är bara i begränsad utsträckning bortfallet av in-
dustrijobb kan förklaras av frihandel och global 
konkurrens. Kring en femtedel av förlusten av ar-
betstillfällen i USA kan ses som en direkt följd av 
konkurrensen med Kina, enligt en omstridd un-
dersökning vid MIT 2) . En betydande del av bort-
fallet kompenseras av en ökning av arbetstillfäl-
lena inom exportinriktade branscher, som i sin 
tur drar nytta av att tullar, importkvoter, statli-
ga subventioner till inhemsk produktion och an-
dra handelshinder avlägsnats eller åtminstone re-
ducerats.

Importrestriktioner gagnar inte dem som tjä-
nar sitt levebröd av att producera varor och leve-
rera tjänster, annat än som ett kortsiktigt skydd 
mot konkurrens, eller som ett skydd av sekto-
rer där självförsörjningen är särskilt betydelse-
full. Den efterfrågan som driver på importen är 
densamma som ökar efterfrågan i allmänhet och 
som skapar nya arbetstillfällen. I proportion till 
sin inkomst använder låg- och medelinkomst-
tagare mera pengar än höginkomsttagare på att 
köpa importerade varor. Enligt en undersökning 

gjord vid Columbia University skulle människor 
med goda inkomster förlora 28 procent av sin köp-
kraft om gränserna stängdes för handel, medan 
den fattigaste decilen av konsumenterna skulle 
förlora 63 procent av köpkraften 3).

Det är också svårt eller omöjligt att skilja åt 
vad som producerats i vilket land, eftersom en 
slutprodukt som exporteras från Kina till USA 
innehåller komponenter som tillverkats i tredje 
länder, såsom USA. Det är inte heller utbyte mel-
lan länder, utan inom och mellan multinationel-
la bolag som är en dominerande form av inter-
nationell handel.

Det är en allmän trend att exportföretag är mer 
produktiva och innovativa, och betalar högre lö-
ner, än de företag som inte söker sig till export-
marknaden. Konkurrensen mellan inhemsk indu-
stri och importmarknad är en sporre för att öka 
satsningarna på forskning och utveckling. Räk-
nat i antalet arbetstillfällen räcker det visserli-
gen inte alltid till för att kompensera för bortfal-
let av jobb i de industrigrenar som blir utkonkur-
rerade på grund av kostnadsnivå eller teknologis-
ka förändringar.

Den främsta orsaken till att jobben försvunnit 
inom tillverkningsindustrin är de tekniska för-
ändringarna, inte den internationella handeln. 
Automatisering, digitalisering och ökad produk-
tivitet har gjort flera slags manuella jobb överflö-
diga. Den amerikanska industrin tillverkar pro-
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dukter till ett över 20 procent högre värde i dag 
än 2009 med i stort sett samma arbetsstyrka 4). 
Ökad protektionism kan inte vara ett svar på om-
ställningar som i grunden handlar om tekniska 
förändringar och en enorm expansion av infor-
mation och idéer som de mest grundläggande re-
surserna.

Lönen har stagnerat 
men produktiviteten ökat
Det finns trots allt skäliga orsaker till den ameri-
kanska arbetar- och medelklassens missnöje, vil-
ket Robert B. Reich, tidigare arbetsmarknadsmi-
nister i USA, skriver om i boken Saving Capita-
lism. For the Many, not the Few 5).

Från 1978 till 2013 steg den genomsnittliga ar-
betarlönen med enbart 10,2 procent. 2014 var 
medellönen i USA kring 20,5 dollar i timmen, 
inom industriarbetet cirka 26 dollar i timmen, 
vilket med en köpkraftskorrigering ger en aning 
mindre i handen än vad ett motsvarande jobb ha-
de gett 1973. Från 1970 fram till i dag har de per-
sonliga arbetslönernas andel av bruttonational-
produkten sjunkit med cirka tio procentenheter, 
från drygt 50 till drygt 40 procent. Från efterkrigs-
tiden fram till början av 1970-talet steg lönerna 
i takt med att produktiviteten ökade, men sedan 
började de gå olika vägar. Lönerna har stått och 
stampat på stället medan produktiviteten stigit 
med cirka 65 procent sedan slutet av 1970-talet. 

Lägre utbildade män hade i mitten av 1960-talet 
en lön som motsvarade 80 procent av lönen de 
med utbildning på collegenivå fick, medan den 
lägre utbildade i mitten av 2010-talet fick bara 60 
procent av den högre utbildades lön. 6)

En relativt liten reell ökning av löneinkomster-
na förenar arbetarna och medelklassen i Ameri-
ka, Europa och Japan. Tankesmedjan McKinsey 
Global Institute räknar att realinkomsterna i två 
tredjedelar av hushållen i 25 utvecklade ekono-
mier höll sig på samma nivå eller sjönk under en 
tioårsperiod från 2005 till 2014 7). Skillnaderna 
mellan olika länder och olika slags uträkningar 
är dock betydande. Enligt Eurostats och OECD:s 
beräkningar har den totala ökningen av arbets-

”Ökad protektionism kan inte 
vara ett svar på omställningar som 
i grunden handlar om tekniska 
förändringar och en enorm expan-
sion av information och idéer som 
de mest grundläggande resurs-
erna.”
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kraftskostnaderna varit drygt 20 procent i Fin-
land efter åren före finanskrisen och i Tyskland 
knappt 20 procent under motsvarande tid 8). En 
låg inflation har garanterat att även små löneök-
ningar gett en ökning av realinkomsten i flertalet 
av EU-länderna.

I USA har en genomsnittlig vd-lön stigit med 
närmare tusen procent under tiden från 1970-ta-
let fram till i dag. Tidigare var en vd-lön i genom-
snitt tjugo gånger högre än medianlönen på verk-
stadsgolvet, i dag är den i bästa eller värsta fall 
rentav 300 gånger högre 9). Samtidigt talas det i 
USA om ”generation limbo”, det vill säga unga 

högutbildade vuxna som inte kommer någon vart 
i sina arbetskarriärer utan sitter fast i mindre kva-
lificerade arbeten med låg lön och föga inspire-
rande framtidsperspektiv. Arbetslösheten är inte 
i sig hög i USA – den har sjunkit under 5 procent 
– men segregeringen och polariseringen på ar-
betsmarknaden blir allt kraftigare, och allt större 
skaror står helt utanför den. Trots att USA statis-
tiskt sett närmar sig full sysselsättning syns det 
inte i ett tryck på löneökningar, tvärtom har den 
genomsnittliga timlönen sjunkit marginellt de se-
naste åren.

De amerikanska löntagarnas tilltagande bolån 
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blev en utlösande faktor till finanskrisen. Även 
om skuldsättningen minskat en aning är skul-
derna i förhållande till den disponibla inkomsten 
ofta höga, både genom bolån och konsumtions-
krediter.

Enastående välståndsökning
I ett världsomspännande perspektiv har den eko-
nomiska liberaliseringen och den globala han-
deln i det stora hela kunnat infria löftena om 
att lyfta människor ur fattigdom, även om långt 
ifrån alla kunnat ta del av frukterna. Mellan 1988 
och 2008 ökade realinkomsterna betydligt för två 

tredjedelar av världens befolkning. Under tiden 
efter socialismens fall 1989 har världens bnp per 
capita ökat med mer än 160 procent. Det är en 
större allmän ökning av välståndet än under ef-
terkrigstidens långa uppsving. Det har fått den 
brittiska ekonomen Douglas McWilliams att tala 
om de senaste 25 åren som den största händel-
sen i mänsklighetens historia. 10)

Det har uppskattats att arbetskraften i världen 
fördubblats i absoluta tal mellan 1980 och 2000. 
Det är i utvecklingsländerna arbetskraften explo-
derat, genom folkökning, urbanisering och inves-
teringar. 11) Enligt en bedömning av Världsban-
ken är den snabbast växande gruppen den som 
tjänar mellan 4 och 13 dollar om dagen. Det är 
en inkomstnivå som är lägre än fattigdomsgrän-
sen i USA, men löneökningen i utvecklingslän-
derna är i varje fall så stor att det kommer en 
gräns emot för att öka produktiviteten genom att 
flytta ut produktion från de utvecklade länderna 
till de framväxande länderna.

Över huvud taget har produktiviteten trend-
mässigt slutat öka, visserligen med betydande va-
riationer mellan olika sektorer och länder. Det 
gör det svårt för både den etablerade medelklas-
sen i de västliga ekonomierna och den framväx-
ande medelklassen i de nyligen industrialiserade 
länderna att kännbart öka sina förvärvsinkoms-
ter. Däremot ökar löneskillnaderna mellan olika 
slags kompetenser, samtidigt som kapitalinkom-
sternas andel av nationalinkomsten ökar. Den 
franska ekonomen Thomas Pikettys omdiskute-
rade tes i boken Kapitalet i tjugoförsta århundra-
det är att ojämlikheten ökar av att avkastningen 
på kapital alltid tenderar att vara större än tillväx-
ten i realekonomin i ett längre tidsperspektiv. 12)

”De” tar inte ”våra” jobb
Förutom frihandeln och konkurrensen med län-
der med lägre lönenivåer uppfattas immigratio-
nen som ett hot av dem som är rädda för sina 
jobb. Tankefiguren är att ”de” kommer och tar 
”våra” jobb och pressar samtidigt ner lönerna. 
Det hör till samma tankefigur att välfärdsstaten 
finns till för de infödda medborgarna medan de 
som kommer utifrån tär på resurserna. Oron för 
vad den fria rörligheten innebär för arbetsmark-
naden var en av orsakerna till att britterna rös-
tade för utträde ur EU i folkomröstningen 2016.
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I verkligheten är sambandet inte så enkelt att 
invandrare ersätter infödda arbetstagare, vilket 
det brittiska magasinet The Economist skriver i 
ett brett upplagt reportage till försvar för globali-
seringen (1–7.10.2016). 

I själva verket påverkar arbetskraftsinvand-
ringen inte de inföddas jobbutsikter eller löne-
nivå i någon större utsträckning, annat än i vis-
sa sektorer som inte kräver större kvalifikatio-
ner. Studier som gjorts i USA och Storbritannien 
pekar på att det kan ha en positiv inverkan på 
produktivitet och lönenivå att det finns ett inflö-
de av arbetskraft. Immigranterna har i allmän-
het inte samma utbildning och befinner sig in-
te i samma livsskede som de infödda som är räd-
da för konkurrens om arbetstillfällena. I Euro-
pa och Amerika kommer behovet av bland an-
nat vårdare, köks- och serveringspersonal, trans-
portpersonal och byggarbetare i varje fall att vara 
stort. Behovet kan inte fyllas av infödda arbetsta-
gare ens genom att höja lönerna och det försvin-
ner inte av den pågående robotiseringen och au-
tomatiseringen.

Ängsligheten gentemot den ekonomiska öp-
penheten och fria rörligheten av arbetskraft kan 
handla om en rädsla för att förlora i relativ soci-
al status. Motstånd mot både EU:s fria rörlighet 
och flyktingar från Syrien handlar kanske inte i 
första hand om löner och arbetstillfällen utan om 
ett uppfattat hot mot den etablerade sociala ord-
ningen och kohesionen.

Risk för kraftig polarisering
När det är unga och välutbildade som emigre-
rar är problemet större för de avsändande än de 
mottagande länderna. Enligt beräkningar av IMF 
skulle inkomstklyftan mellan de rikare och de 
fattigare länderna i EU vara fem procentenheter 
mindre om de som flyttat från de östra delarna av 
Europa valt att stanna i sina hemländer och an-
vänt sina kompetenser där. 13)

Demografin med en åldrande befolkning i Eu-
ropa gör att efterfrågan på arbetskraft svårligen 
kan möta utbudet och att försörjningskvoten blir 
mycket ogynnsam åtminstone utan en ansenlig 
ökning av produktiviteten. Den europeiska de-
mografin står i kontrast till en ung befolkning och 
stark befolkningstillväxt i Mellanöstern 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 åt alla inom den kraftigt expanderande arbets-
kraften i världen.

Det finns en överhängande risk för en kraftig 
polarisering mellan en relativt välbetald medel-
klass och en växande skara människor som an-
tingen går utan jobb eller hankar sig fram med 
lågt betalda och tillfälliga arbeten. Inom loppet 
av några årtionden kommer någon form av bas-
inkomst, som omstrukturerar den inkomstfördel-
ning som sker genom löner, skatter och socialbi-
drag, sannolikt att prövas på många håll inom de 
utvecklade ekonomierna.

Kortsiktiga kapitalflöden kan vara 
skadliga
Kapitalets fria rörelse är en lika viktig grundpe-
lare i frihandeln som varors, tjänsters och män-
niskors fria rörlighet. De globala kapitalflödena 
väcker trots allt inte lika starka känslor som de 
övriga fria rörligheterna, vilket kan bero på att 
kapitalet ter sig som en rätt abstrakt storhet som 
inte är synlig och handgriplig på samma sätt som 
produktionen. Finanskrisen och de återkomman-
de skuldkriserna har visat vilken enorm inverkan 
finansiella flöden har. 

Direkta utländska investeringar skapar arbets-
tillfällen och är en drivande kraft för innovationer 
i teknologi, affärsmodeller och marknadsföring. 
Även om utländska etableringar på kort sikt kan 
slå ut inhemsk produktion skapar de nya inno- 
vationer och nätverk som är till gagn också för 
att utveckla det inhemska näringslivet. Det är in-
te möjligt att göra en strikt åtskillnad mellan in-
hemsk och utländsk produktion, eller inhemskt 
och utländskt kapital.

Alla slags kapitalflöden genererar dock inte 
välstånd. IMF, som varit en av de starkaste före-
språkarna för att kapitalet ska röra sig fritt över 
gränserna, har gjort undersökningar som visar 
hur kortsiktiga kapitalflöden orsakat bank- och 
valutakriser. 14)

Finland tog smällen av dem efter avreglering-
en av kapitalmarknaden på 1980-talet. Irland är 
ett välkänt fall: ett relativt fattigt land förvandla-
des till en keltisk tiger bland annat av att ame-
rikanska bolag fann den mest gynsamma verk-
samhetsmiljön inom EU. Men det visade sig att 
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många av dem bara registrerade sig på Irland för 
att dra nytta av den låga företagsskatten och und-
vika beskattning av vinsterna. När de irländska 
bankerna samtidigt pumpade in stora summor 
på fastighetsspekulation uppstod en bubbla som 
sprack och som ledde till att landet måste räd-
das av IMF och EU, och att skattebetalarna fick 
bita i det sura äpplet för att rädda bankerna från 
den undergång de skulle ha gjort sig förtjänta av.

Irland är ett bra exempel också för att landet 
så väl lyckats återhämta sig. Under de senaste 
åren har Irlands ekonomi vuxit snabbast av euro-
länderna och arbetslösheten har pressats tillbaka 
till nivån före finanskrisen. Kryphålen som mul-
tinationella bolag kunnat utnyttja för att undgå 
att betala företagsskatt har täppts till. Om landet 
ramlat i några av globaliseringens fallgropar hör 
det samtidigt till de länder som dragit störst nytta 
av den. Irlands premiärminister Leo Varadkar sä-
ger i en intervju i Time (24.7.2017) att hans bud-
skap till president Trump är att globaliseringen är 
till nytta för både Irland och USA.

Protektionism inte kan vara en lösning på den 
oroväckande uppdelningen i vinnare och förlora-
re i globaliseringen. Det är som The Economist 
skriver i sitt reportage: nyttan av globaliseringen 
är vitt spridd och ofta osedd, och således tas den 
alltför lätt som någonting givet. Michael Clemens 
vid Centre for Global Development hävdar att en 
så enkel sak som att öppna gänserna kunde göra 
världen dubbelt rikare. 15) Det är naturligtvis ett 
teoretiskt resonemang eftersom det finns många 
orsaker till att människor inte i första taget ska 
flytta till en annan del av världen för att lösa sina 
problem, men Clemens hypotetiska siffra visar i 
varje fall hur mycket potential det finns i gränsö-
verskridande handel och rörlighet. Ett stort pro-
blem är att oron bland dem som inte reser i en 
förstaklasskupé i globaliseringståget inte tagits på 
tillräckligt stort allvar. Alla måste få sin röst hörd 
och frukterna av den öppna ekonomin måste för-
delas på ett rättvist och rimligt sätt i stället för att 
samlas i händerna på ett fåtal.
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Handelspolitiken är ett område där presi-
dent Donald Trump har en ny linje, som av-
viker från den som republikanerna traditio-
nellt har stått för. Han har en merkantilistisk 
syn på handel, som ett nollsummespel, med 
vinnare och förlorare. I hans värld är USA 
förloraren på dagens handelsordning. Det är 
en anmärkningsvärd utgångspunkt då USA 
har varit pådrivaren för att bygga upp da-
gens handelspolitiska arkitektur. Men det 
är klart att med en mer ”laglös” handels-
ordning skulle nog USA i kraft av sin stor-
lek kunna ha en relativt sett bättre position. 
Men det skulle vara i en betydligt fattigare 
och mer instabil värld. 

Trump har under lång tid kritiserat det 

Trump ser inte 
globaliseringens fördelar
Nils Hast följde med presidentvalet 
på plats i Washington, och beskrev 
valresultatet som ofattbart för både 
demokrater och republikaner. Vid 
Ekonomiska samfundets medlems-
möte i Hanken 5.4.2017 höll Hast ett 
anförande om vad president Donald 
Trump betyder för investerare på 
lång sikt. Kommentaren bygger på 
anförandet om vilken Trumps politik 
och vilken republikanernas politik i 
ekonomiska frågor är.
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som han ser som för USA dåliga handelsavtal. 
Han menar att USA dragit det kortaste strået gång 
på gång och han ser inte, eller vill inte låtsas om, 
de fördelar som USA har dragit av den rådande 
handelsordningen. Här är han en främmande få-
gel i det republikanska partiet, som ser sig självt 
som frihandelsvänligt. Partiet ser frihandel som 
en del av sin företagsvänliga politik. I de här frå-
gorna ligger Trump mycket närmare demokrater-
na och speciellt deras vänsterflygel, med fackföre- 
ningar och folkvalda från tunga industristater i 
Mellanvästern. Här hittar vi samma skepsis till 
och motstånd mot frihandel.

Men precis som på många andra områden ser 
vi en president Trump som backar från det som 
kandidat Trump sagt. Som kandidat skulle Kina 
klassificeras som valutamanipulatör och en rad 
frihandelsavtal, bland annat Nafta skulle sägas 
upp. Som president har Trump varit försiktigare, 
och väl är väl det. Han valde att inte stämpla Ki-
na som valutamanipulatör och han nöjer sig med 
en omförhandling av Nafta.

 

Mer samsyn om en skattereform
På andra områden är Trump mer i linje med det 
som är republikansk ekonomisk politik. Det gäl-
ler skatter och avregleringar, där Trump och repu-
blikanerna vill få till stånd en skattereform med 
syfte att förenkla skattesystemet och sänka de fe-
derala skatterna, framför allt för företag. USA har 
en av de högsta bolagsskatterna i OECD. Den ef-
fektiva skattesatsen ligger lägre, eftersom man 
samtidigt har generösa avdragsmöjligheter. Men 
man ligger trots allt fortfarande högt jämfört med 
andra länder. 

Det mest rationella hade varit att sänka skat-
tesatsen och samtidigt ta bort avdragen, och det-
ta är Trumps utgångspunkt. Frågan är dock hur 
realistiskt det är då det finns många som skulle 
förlora på det. Investmentbanken Goldman Sachs 
gjorde tidigare i år en analys på vad den effekti-
va skattesatsen är i olika sektorer av den ameri-
kanska ekonomin. De kommer fram till att bygg-
industrin och företag i konsumentsektorn är de 
som idag betalar högst (effektiv) skatt, och är 
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därmed de som skulle vara vinnare på en sådan 
skattereform. Förlorarna skulle vara fastighetsbo-
lag och bolag inom energi- och hälsosektorn, då 
dessa företag enligt samma rapport betalar lägst 
effektiv skatt idag. 

Republikanerna har varit noga med att en skat-
tereform ska vara inkomstneutral och det är vis-
sa konservativa grupper (Tea Party-gruppering-
en) inom partiet som trycker på att man inte ska 
ge upp det kravet. Det blir dock svårt att uppfylla 
eftersom aptiten att öka skatterna är låg och det 
är begränsat vad i den federala budgeten man 
kan dra in på, då de stora utgiftsposterna är för-
svar och sociala trygghetssystem. Det är i det här 
perspektivet man ska se Trumps förslag till sjuk-
vårdsreform. Republikanerna hade lovat att riva 
upp Obamas sjukvårdsreform och Trump mena-
de att hans förslag 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 för 
Trump och republikanska ledare i kongressen.

Protektionistisk ådra
Ett annat element av en skattereform som har 
diskuterats flitigt mellan republikanerna är en så 
kallad Border Adjustment Tax (BAT). Det skulle 
vara en skatt som gör importerade varor dyrare 
genom att lägga en skatt på dem, samtidigt som 
skatten på varor som exporteras sänks. BAT spe-
lar an på Trumps protektionistiska ådra. Samti-
digt är det republikaner i representanthuset som 
varit drivande för BAT, mer än Trump själv.

Fördelen med BAT är att en sådan skatt skul-
le kunna ge betydande intäkter, som skulle kun-
na finansiera andra skattesänkningar. Men som 
princip låter det lite konstigt att beskatta inhemsk 
konsumtion extra mycket (på importerade varor) 
medan man gör konsumtion i andra länder (av 
exporterade amerikanske varor) billigare. Det kan 
ju inte gynna den amerikanske konsumenten. 

President Trump vill också avreglera den ame-
rikanska ekonomin och avbyråkratisera den fede-
rala förvaltningen. Avreglering och avbyråkratise-
ring är traditionella republikanska politiska ”slag-
ord”. Frågan är dock vad man fyller dem med. 
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Än så länge har det handlat om att lätta upp och 
modernisera regleringarna för finanssektorn, som 
ju infördes efter finanskrisen. Här är man i prin-
cip eniga. Det andra området som är föremål för 
avreglering har varit miljöpolitiken. Här är re-
publikanerna mer splittrade, även om de flesta 
står bakom Trumps initiativ att ta bort en del av 
de miljöregleringar som hans företrädare införde.

Investeringar i infrastruktur är ett område där 
Trumps linje ligger närmare demokraternas än 
sitt eget partis. Här blir det intressant att se om 
han lyckas få till en politik som får stöd över par-
tigränsen. Det skulle i så fall kunna vara en bör-
jan på ett bättre samarbetsklimat i amerikansk 
politik. Personligen är jag skeptisk till att han 
får till det. Han är inte en samlande person, milt 
sagt. Tvärtom lyckas han så agg och konflikt näs-
tan hela tiden. Det ligger därför långt bort att se 
hur han skulle kunna samla det splittrade USA 
och inte minst ett Washington DC som grävt skyt-
tegravar under i alla fall de två föregående presi-
denternas tid i Vita huset.

Ökad polarisering
På senare år har amerikansk politik polariserats 
allt mer och det här samarbetet har blivit svåra-
re. Flera politiker för en debatt som hör mer hem-
ma i ett parlamentariskt system. När de två par-
tierna inte samarbetar blir det amerikanska sys-
temet handlingsförlamat. 

På den ekonomiska politikens område är pre-
sidentens makt begränsad. Han lägger visserli-
gen fram en budget, men det är representanthu-
set och senaten som behandlar budgeten och har 
att besluta om den federala budgeten. Det gör att 
den budget som blir verklighet ofta kan se väl-
digt annorlunda ut än presidentens ursprungliga 
förslag. I alla fall när presidenten inte samarbe-
tar med kongressen. 

Presidenten har däremot betydande makt över 
handelspolitiken och den tangerar ju ekonomisk 
politik. I linje med maktdelningen beskriven ovan, 
måste det alltså till samarbete och kompromisser; 
först republikaner sinsemellan och sedan (i alla 
fall i vissa frågor) med demokraterna.

En politik för gårdagen
Men det största problemet med Trumps ekono-
miska politik är att det är en politik för gårda-

gen och att den inte erkänner att globaliseringen 
också för mycket gott med sig. Istället för att för-
söka bekämpa globalisering, borde man föra en 
politik som utnyttjar den. Det är svårare att för-
klara och bilda opinion för en sådan politik, men 
det är nödvändigt. Hillary Clinton lyckades in-
te med det, men det framstod inte som att hon 
ens försökte. 

En skattereform är nödvändig såväl för person-
beskattning som för företagsbeskattning. Det är 
dock många som har mycket att förlora på en för-
enkling av systemet. Förutom företag inom vissa 
sektorer, som nämns ovan, finns det arméer av 
skatterådgivare som lever gott på ett komplice-
rat skattesystem. The Economist hade en uppgift 
om att det i USA finns fler skatterådgivare än det 
finns brandmän och poliser sammantaget. 

Framtiden får utvisa vad Trump och republi-
kanerna lyckas få till. Men det är bråttom. Som 
opinionen ser ut nu riskerar republikanerna att 
förlora åtminstonde senaten, och kanske också 
representanthuset, vid valet i november 2018. 
Men vem vet. Om demokraterna vinner senaten 
och representanthuset 2018 kanske vi får se en 
ny president Trump som gör ”deals” och får till 
det samarbete över partigränsen som USA sak-
nar idag och som krävs för att deras politiska sys-
tem ska fungera. Det får dock anses som en låg- 
oddsare.

”Det största problemet med
Trumps ekonomiska politik är att 
det är en politik för gårdagen och
att den inte erkänner att globalise-
ringen också för mycket gott med
sig. Istället för att försöka bekämpa 
globalisering, borde man föra en
politik som utnyttjar den.”
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UNGDOMENS RÖST

Risken för unga yrkesmänniskor som varit 
på en utlandsvistelse att uppleva långtidsar-
betslöshet är hälften mindre än för dem som 
inte studerat eller praktiserat utomlands. Ut-
examinerade med internationell erfarenhet 
klarar sig mycket bättre på arbetsmarkna-
den – fem år efter examen är arbetslöshe-
ten 23 procent lägre. Ungdomar som prakti-
serar utomlands utvecklar inte bara kunska-
per inom specifika områden, utan stärker 
viktiga tvärvetenskapliga färdigheter som 
värdesätts av arbetsgivare. (Europeiska uni-
onen, 2014)

På den konkurrensinriktade arbetsmark-
naden är det viktigt för oss studerande att ha 
en styrka som gör att vi särskiljer oss bland 

Internationell erfarenhet 
merit för arbetssökande
”Jag måste själv göra ganska mycket 
forskning om länderna vi ringde till 
så att jag hade koll på hur man skulle 
bemöta dem. Jag var förvånad över 
hur mycket ansvar de gav mig”, säger 
en studerande om sin utlandspraktik. 
En utlandspraktik är ett enkelt sätt 
för rekryterare att urskilja sökande 
som är sociala och modiga och gjort 
annat än suttit i biblioteket under sin 
universitetstid.
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arbetssökande. Styrkan kan bestå av många oli-
ka egenskaper, men en populär form som ger nyt-
ta åt både arbetstagaren- och givaren är praktik. 
Målet med praktik är att tillämpa teoretiskt kun-
nande i praktiskt arbete för att öka studerandes 
erfarenheter och kunskaper, samtidigt som prak-
tikanordnaren och framtida arbetsgivare drar nyt-
ta av studentens insats. En uppgraderad version 
där studerande även får uppleva en annan arbets- 
kultur och bekanta sig med ett annat land är ut-
landspraktik.

För en ekonomie studerandes karriärutveck-
ling kan en utlandspraktik ha stor betydelse. Ef-
ter att man avlagt kurser i sitt område är det in-
spirerande att få chansen att använda sina fär-
digheter och delta i dagligt arbete. Man får erfa-

renhet av hur ens studier ter sig i en arbetsmiljö 
och om det är något man vill jobba med i fram-
tiden. Sonja, som praktiserade på ett konglome-
rat i London, tyckte att praktik kändes som ett 
bra alternativ till utbytesstudier: “Jag ville få er-
farenhet i ett internationellt företag och en mång-
kulturell miljö. Jag stötte på möjligheten att kom-
binera det med mina studier i en utlandspraktik 
inom mitt eget intresseområde, branding. Jag är 
glad att jag valde utlandspraktik eftersom det ger 
bra insikter i näringslivet, vilket balanserar aka-
demiska studier väl.”

Genom en utlandspraktik får man utveckla sitt 
arbetssätt och hur man uppträder på jobbet. På 
de flesta praktikplatserna förväntas det att man 
arbetar självständigt och tar egna initiativ, vilket 

”För rekryterare visar
skillnaden sig när arbetssökande 
måste bevisa sina mjuka
färdigheter – att de är anpassbara, 
vet hur man arbetar i team och
är ansvarsfulla.”
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ibland kan betyda att man själv får överkomma 
problem och utmaningar. Anton som praktisera-
de på ett internationellt företag i Mainz beskrev 
sin upplevelse på följande sätt: “I och med att vi 
gjorde business på en global skala måste man bli 
van vid kundernas varierande företagskulturer. 
Jag måste själv göra ganska mycket forskning om 
länderna vi ringde till så att jag hade koll på hur 
man skulle bemöta dem. Jag var förvånad över 
hur mycket ansvar de gav mig – de anförtrodde 
många krävande uppgifter åt mig.”

Man behöver ändå inte tackla allting självstän-
digt; under sin praktik har man rätt till handled-
ning av en expert inom sin bransch. Handleda-
ren stöder och utvärderar praktiken vilket är ett 
bra tillfälle för feedback och diskussion om fram-
tida karriärmöjligheter, tips och personlig utveck-
ling. Ifall man gör en bra praktik får man bra re-
ferenser och kontakter att hänvisa till. Att bygga 
ett internationellt nätverk av internationella kol-
legor och yrkesmänniskor som man kan nå ut 

till är en fördel i senare arbetssökande och jobb.
Praktik har också betydelse på ett personliga-

re plan. Att praktisera utomlands innebär att mö-
ta en främmande kultur. Förutom att lära sig hur 
man kommunicerar med sina kollegor och för-
män måste man lära sig att förstå deras traditio-
ner och maner; även hur de utför sina dagliga 
sysslor. Detta kan omfatta allt från orden de an-
vänder för att beställa sitt kaffe till hur de spen-
derar sin tid utanför kontorstid. Utanför arbets-
platsen måste man vänja sig vid nya förfaran-
den, potentiellt lära sig ett nytt språk och för-
stå sig på kutymer för att undvika faux pas. För 
en studerande i knappa tjugoårsåldern, som nyss 
vant sig vid att vara självständig, kan det vara ett 
stort steg att ta men ett som visar mod och en-
gagemang.

”Jag praktiserade för att jag ville göra något 
nytt som var utanför min bekvämlighetszon. Man 
växer som person när man gör saker man inte är 
bekväm med”, är hur John beskriver sitt beslut 
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att åka på utlandspraktik. John var på praktik i 
Malta där han jobbade inom försäljning på ett 
tyskt distributionsföretag. Han upplevde att före-
tagskulturen skiljde sig mycket från de kulturer 
han upplevt i Finland. “Företaget där jag jobba-
de drevs av incentiv och konsekvenser; bra idé-
er belönades monetärt men var du sen ett visst 
antal gånger så måste du kompensera med över-
tid. Man måste vara anpassbar för att klara sig.”

Resultaten av en undersökning 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 hjälpte dem 
att förstå sina kulturella värderingar och fördo-
mar bättre, 82 procent uppgav att vistelsen hjälp-
te dem att utveckla ett mer sofistikerat perspek-
tiv på världen och 97 procent sa att erfarenhe-
ten ökade deras mognad och självförtroende. I 

undersökningen användes svar av både alumner 
som varit med i utbytesprogrammet och praktik-
programmet.

Även för företag som rekryterar unga yrkes-
människor har utlandspraktik betydelse och nyt-
ta. För rekryterare visar skillnaden sig när ar-
betssökande måste bevisa sina mjuka färdighe-
ter – att de är anpassbara, vet hur man arbetar 
i team och är ansvarsfulla. En utlandspraktik är 
ett enkelt sätt för rekryterare att urskilja sökan-
de som är sociala och modiga; att ha gjort en ut-
landspraktik visar att man tagit initiativ och gjort 
annat än suttit i biblioteket under sin universi-
tetstid. I många universitet måste man också sö-
ka sin praktikplats själv medan utbytesstudier är 
fullständigt ordnade av universitetet.

Eftersom många av dagens företag verkar på 
den internationella marknaden drar företag nytta 
av flexibla, globalt intresserade arbetstagare. Jag 
diskuterade utlandspraktik med en rekryterare på 
ett energiföretag som konstaterade att internatio-
nell erfarenhet urskiljer arbetssökande. “För oss 
är det fördelaktigt att en arbetstagare har jobbat 
med personer med annorlunda bakgrunder. Vi är 
ett väldigt internationellt företag så vanan att ar-
beta i en internationell omgivning gör det lättare 
för oss och arbetstagaren.” Det är särskilt gynn-
samt ifall arbetstagaren praktiserat i ett land som 
företaget gör affärer med; då kommer kunskapen 
arbetstagaren har om landet och arbetsmarkna-
den till nytta.

Tack vare den obligatoriska utlandsvistelsen 
som Svenska handelshögskolan introducerade 
för åtta år sedan söker allt fler av dess stude-
rande till en utlandspraktik. Hanken började ur-
sprungligen med praktikprogrammet för att er-
bjuda sina studerande en internationell erfaren-
het. Nuförtiden söker studerande av många olika 
orsaker till praktikprogrammet. Bland annat ger 
en utlandspraktik en ypperlig chans att uppleva 
nya kulturer, resa, provköra en bransch och ut-
veckla sig både på det personliga och yrkesmässi-
ga planet. På det hela taget har programmet varit 
lönsamt – 96 procent av praktikanterna år 2016 
var nöjda med sin utlandspraktik.

Själv ser jag fram emot att fördjupa mig i en ny 
kultur och använda min teoretiska kunskap i ett 
professionellt sammanhang. Att få ett par vänner 
på köpet skulle inte skada heller.
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AKTUELLA BÖCKER

Vad Andrew Lo hävdar i sin bok är att han åstadkom-
mit en metateori som innefattar de två huvudskolor-
na inom dagens finansieringsforskning. Den ena av 
de här skolorna kallas marknadseffektivitetshypote-
sen och den andra kan vi kalla den beteendebasera-
de skolan. Marknadseffektivitet innebär i korthet att 
all ny information genast reflekteras i en tillgångs pris 
för att rationella placerare omedelbart justerar sina 
anbud. Den beteendebaserade skolan däremot häv-
dar att placerarna är föremål för ett antal irrationella, 
men trots det, bestående beteendemönster som påver-
kar tillgångarnas pris. Vad Andrew Lo gör gällande i 
sin bok är att hans egen teori, som han kallar för teo-
rin om adaptiva marknader, kan förklara varför män-
niskan ibland beter sig i enlighet med marknadseffek-
tivitetshypotesen och ibland i enlighet med den bete-
endebaserade skolans observationer.

   Los text är fascinerande läsning. Boken rör sig 
med imponerande elegans mellan olika vetenskaps-
områden, från traditionell finansieringsteori och ex-
perimentell ekonomi till evolutionspsykologi och neu-
rologi. Visst kan experter på de olika delområden Lo 
rör sig mellan ha en del att invända mot Los tolkning-
ar men någon tvekan råder nog inte om att han har 

Elegant finansteori förenar 
olika vetenskapsområden
MIT-professorn Andrew 
Lo hävdar i sin nya bok 
Adaptive Markets att 
människan är avgjort 
bättre på att rationalisera 
gjorda beslut, än på att 
fatta rationella sådana. 
Hans egen bok visar sig 
vara ett strålande exem-
pel på hur viktig berättar-
förmågan är för att fånga 
upp läsarens intresse. 
Må sedan vara att ra-
tionaliteten i resoneman-
get emellanåt får ge vika. 

 

Tom Berglund
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Andrew Lo: Adaptive 
Markets; Financial 
Evolution at the Speed 
of Thought. Princeton 
University Press, 2017.

ett synnerligen brett kunnande kring det han dis-
kuterar.

Sin teori om adaptiva marknader summerar han 
i fem nyckelprinciper:

1. Vi är inte genomgående vare sig rationella el-
ler irrationella. Vi är biologiska varelser som till-
kommit genom evolution.

2. Vi uppvisar beteendemässiga felreaktioner och 
gör ickeoptimala beslut, men vi lär oss av våra 
misstag.

3. Vi har förmåga till abstrakt tänkande och kan 
förtuspå framtida händelser utgående från det 
förgångna.

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

5. Överlevnad är den ultimata kraft som driver 
tävlan, innovation och adpation.
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Om de här principerna faktiskt utgör grunden 
för en enhetlig teori eller enbart består av ett an-
tal generella observationer och generaliseringar 
utifrån dem kan diskuteras.

Gör anspråk på för mycket
Min egen främsta invändning mot Los bok är att 
författaren i sin berättariver gör anspråk på för 
mycket. Är det egentligen en helt ny teori han 
åstadkommit, eller är det snarare en sammanfatt-
ning av vad andra teoretiker åstadkommit tidi-
gare? Lo nämner flera gånger att samhällsveten-
skaperna måste arbeta med förenklingar, förenk-
lingar som är oundvikliga när vi försöker förstå 
en oändligt komplicerad verklighet. Ändå glöm-
mer han bort den här enkla sanningen upprepa-
de gånger i sin egen text. Det här gäller speciellt 
teorin om effektiva marknader, där Lo inte kan 
motstå frestelsen att ge bilden av att också seri-
ösa forskare tror att det är en exakt beskrivning 
av verkligheten. Det här trots att han nog också 
själv hänvisar till Grossmans och Stiglitz välkän-
da artiklar från 1970-talet där de här författarna 
uttryckligen påvisar att marknaderna inte kan va-
ra helt effektiva när det kostar att samla in och 
tolka ny information.

De väsentliga dragen i Los modell för finans-
marknaderna finns med redan i Grossmans och 
Stiglitz jämviktsmodell. Jämvikten uppkommer i 
den modellen när marknaderna är just så effek-
tiva att det lönar sig för en tillräckligt stor grupp 
placerare att hålla sig informerade. De här place-
rarna gör då tillräckligt stora vinster på sin infor-
mationsfördel för att fortsätta med att hålla sig 
informerade, medan övriga placerare får nöja sig 
med en avkastning som i snitt är signifikant lägre.

Grossman och Stiglitz föregriper Los slutsatser 
när de noterar att den jämvikt de härlett kommer 
att påverkas av ett antal externa faktorer, såsom 
förändringar i informationsteknologin. När tek-
nologiska framsteg gör informationsinsamlingen 
billigare rubbas den tidigare jämvikten. Vad som 
då händer sammanfaller med det som beskrivs i 
alla grundläggande läroböcker i samhällsekono-
mi. De aktörer på marknaden som inte anpas-

sar sig får se sig utkonkurrerade. Att de placera-
re som i dagens värld tenderar att vara snabbast 
när det gäller att utnyttja nya möjligheter kallas 
för ”hedgefonder 1)” inverkar inte på substansen 
i det resonemanget. Det naturliga urval som Lo 
gör ett stort nummer av är en anpassning som 
utgör en välbekant ingrediens i elementär sam-
hällsekonomi.

Själv hade jag uppskattat om Lo mera öd-
mjukt hade redogjort för det tänkande som före-
gått hans egna bidrag på området. Försöken att 
få läsaren att tro att det handlar om Andrew Los 
banbrytande syntes av existerande bidrag till fi-
nansforskningen är ställvis litet störande.

Vision om globala fonder 
övertygar inte
En mindre brist i Los beskrivning av existeran-
de finansteori är i mitt tycke att han inte klarare 
lyfter fram de begränsningar som antagandet om 

normala (eller lognomala) värdepappersavkast-
ningar för med sig. Det antagandet har egentli-
gen ingenting med marknadseffektivitet att göra 
utan bygger närmast på den från statistiken be-
kanta centrala gränsvärdessatsen. 2) Uppenbart 
är att den centrala gränsvärdessatsen inte kan til�-
lämpas till exempel på aktieavkastningen när fö-
retaget är föremål för en specifik drastisk nyhet. 
Till den här bristen i Los text ansluter sig också 
att de diversifieringsfördelar som normalt före-

”Visst kan experter på de olika del-
områden Lo rör sig mellan ha en 
del att invända mot Los tolkning-
ar men någon tvekan råder nog in-
te om att han har ett synnerligen 
brett kunnande kring det han dis-
kuterar.”
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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 över-
tygande är slutkapitlen där Lo med bred pensel 
försöker måla upp hur finansteorin kan bidra till 
att rädda världen. De här visionerna har egent-
ligen inte alls med hans tidigare analys i boken 
att göra. Själv associerade jag till de utopier Karl 
Marx i tiden populariserade. Vad Lo föreställer 
sig är att några globala fonder som specialiserar 
sig på att reducera växthuseffekten och elimine-
ra den globala fattigdomen kunde göra under-
verk. Av en erfaren samhällsekonom av Los ka-
liber skulle man kanske vänta sig en lite djupa-
re insikt i varför så många tidigare försök att nå 
de här målen misslyckats, i vissa fall med kata-
strofala följder.

Vem är enligt Lo den som i verkligheten skall 
kontrollera att hans fonder effektivt fortsätter 
att jobba för de utannonserade syftena? Helt sä-
kert är nämligen att de summor Los tänkta fon-
der skulle röra sig med effektivt skulle locka till 
sig inte bara principfasta idealister utan också 
ett antal betydligt mera durkdrivna spelare. Att 
Los megafonder inte skulle ha ett klart uttalat 
effektivitetsmål skulle bara öka antalet frihets-
grader för sådana spelare. Förmågan att för om-
givningen rationalisera gjorda beslut, den förmå-
gan som Lo lyfter fram i början av boken, kunde 
komma väl till pass och göra livet svårt för even-
tuella kritiker.

Som helhet är dock Andrew Los bok absolut 
läsvärd åtminstone för dem som är bevandrade 
i finansieringsteorins grunder. Att boken inte är 
perfekt utan innehåller luckor och ställvis litet 
tvivelaktiga resonemang bidrar egentligen bara 
till att hålla läsaren på alerten.

Fotnoter 

1) Ordet ”hedge” eller gardering kommer från att de här 
fonderna fokuserar på vad som antas vara ett specifikt 
prissättningsfel ute på marknaden, så att övrig risk så gott 
det går elimineras genom gardering (en hedge).

2) Centrala gränsvärdessatsen säger att om vi summerar 
upp effekten av flera slumpvariabler så kommer den här 
summan under ganska allmänna villkor att närma sig en 
normalfördelad variabel då vi ökar antalet variabler som 
ingår i summan.                                                                                                                          

Referenser

Grossman S.J och J.E. Stiglitz (1980): On the Impossibility 
of Informationally Efficient Markets, The American Econo-
mic Review, Vol. 70, No. 3 (Jun., 1980), pp. 393–408 
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Löppönen lyfter i sin bok förtjänstfullt upp be-
rättelsen om diskussionssällskapet Mont Pele-
rin Society (MPS), som grundades efter andra 
världskriget på initiativ av den österrikiske na-
tionalekonomen och samhällsfilosofen Friedrich 
Hayek. Syftet var att försvara det fria samhället 
mot hotet från de totalitära ideologiernas fram-
marsch. Den valda vägen var inte att grunda nya 
politiska partier och massrörelser. Strategin har 
varit att utveckla och sprida idéer, bland annat 
genom att grunda tankesmedjor.  Dessa idéer har 
gradvis fått fotfäste och delvis omformat traditio-
nella konservativa och liberala partier.

 Löppönen går dock överstyr då han målar 
upp sällskapet som ledningen för en konspira-
tion, som ”med ett mycket centraliserat strate-
giskt beslutsfattande och linjedragningar” be-
stämmer och omformar den nyliberala rörelsens 
agenda och därmed styr världens politik. I för-
ordet tar han visserligen avstånd från konspira-
tionsteorin, med hänvisning till förhandsgran-
skare som tydligen påpekat det absurda i tesen. 
Skribenten kan tydligen ändå inte smälta tanken 
att de nyliberala idéerna i sig varit livskraftiga.

 Löppönen överbetonar också i hur stor ut-
sträckning idéerna kläcktes i mellankrigstidens 

Nyliberalismens segertåg och 
dess konsekvenser
De senaste årtiondena har 
en mer marknadsorienterad 
ekonomisk politik vunnit ter-
räng runt om i världen, i alla 
fall delvis med inspiration av så 
kallade nyliberala idéer. Denna 
utveckling belyses ur vitt skilda 
synvinklar i Finlands Akademis 
pensionerade tjänsteman 
Paavo Löppönens pamflett 
Vapauden markkinat – Uus-
liberalismin kertomus och den 
brittiska journalisten Sebastian 
Mallabys läsvärda biografi om 
Alan Greenspan.
 

Roger Wessman
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Österrike, varifrån de spreds via MPS till resten 
av världen. Den ekonomiska liberalismen har ju 
långa anor tillbaka till, till exempel, vår egen An-
ders Chydenius. Löppönen försöker uttryckligen 
förneka Adam Smith som ideologisk föregånga-
re till dagens nyliberaler. Han påvisar dock in-
te några avgörande skillnader i den politiska sy-
nen mellan dessa. Det dräpande argumentet är 
att Smith verkade i ett annat samhälle, och att 
han i dagens samhälle nog skulle ha stött social-
demokratiska tankar!    

Man kan inte ens ge österrikiska tänkare en-
samma äran för att ha återuppväckt idéerna. Vid 
tiden för MPS grundande var till exempel Chi-
cago-skolan i USA redan en etablerad tradition. 
Utan någon direkt koppling till sällskapet ha-
de den rysk-amerikanska författaren Ayn Rand, 
som nämns enbart i förbifarten i Löppönens bok, 
framfört ett ännu mer kompromisslöst motstånd 
mot statliga ingrepp i ekonomin. Under 1950-ta-
let influerade hon personligen en ekonomisk kon-
sult, som inte bara under 19 år skulle verka som 
chef för den amerikanska centralbanken utan 
också inneha en central roll i amerikansk politik 
redan före det, som rådgivare till tre presidenter.

Paavo Löppönen: 
Vapauden markkinat – 
Uusliberalismin kertomus. 
Vastapaino, Tammerfors 
2017. 212 s.

Sebastian Mallaby: The 
Man Who Knew – The 
Life & Times of Alan 
Greenspan. Bloomsbury, 
London 2016. 781 s.
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En fördärvlig politisk omvälvning?
Mallabys biografi påminner väl om hur mycket 
det politiska klimatet under de senaste årtionde-
na förändrats. Ett slående exempel är hur Alan 
Greenspan, utan framgång, försökte avråda re-
publikanen Richard Nixon från att införa allmän 
priskontroll för att få bukt med inflationen. I da-
gen läge är det svårt att tänka sig att en politiker 
ens på vänsterkanten i Europa skulle föreslå en 
så genomgripande statlig centralstyrning.

Löppönen går inte i detalj igenom hur nyli-
berala idéer påverkat den ekonomiska politiken. 
Han nöjer sig med att fördöma nyliberalismen för 
att ha fört med sig lägre tillväxt, högre arbetslös-
het och återkommande ekonomiska kriser på ba-
sis av en svepande jämförelse av årtiondena ef-
ter kriget med de senaste årtiondena.

Bevisföringen är alltför summarisk för att över-
tyga.  Frågan blir till exempel obesvarad i vilken 
mån andra faktorer än den förda politiken, som 
till exempel återhämtningen efter kriget och den 
gynnsammare demografiska utvecklingen förkla-
rar skillnader i tillväxten. Detta skulle kunna be-
lysas av en jämförelse mellan länder som varit 
mer influerade av nyliberala idéer (som Storbri-
tannien) och länder som varit mer immuna mot 
idéerna (som Italien).

Greenspan – ideologi och pragmatism
Mallaby bidrar här med detaljer om hur de ny-
liberala idéerna påverkat politiken som saknas i 
Löppönens skrift. Intressant är till exempel att 
Greenspans första politiska framgång var avskaf-
fandet av värnplikten. Han och Milton Friedman 
var de främsta förespråkarna för detta i den kom-
mission som dryftade frågan. 

Om avskaffandet av värnplikten kan ses som 
en otvetydig seger i kampen för frihet mot stat-

ligt tvång, visar Mallaby att Greenspans karri-
är ingalunda kan reduceras till en fanatisk ide-
ologs segertåg. Han nådde sin ställning framför 
allt på grund av respekten för detaljerade insik-
ter i ekonomins funktion (därav bokens titel ”The 
man who knew”). Hans politiska rekommenda-
tioner nyanserades av en sansad analys av kon-
sekvenserna. 

Ett exempel är inställningen till stöd för insti-
tutioner i finansiell kris med avsikt att stabilisera 
marknaderna. Initialt intog Greenspan den ren-
läriga nyliberala ståndpunkten och motsatte sig 
allt stöd: att socialisera förlusterna uppmuntrar 
bara till överdrivet risktagande. På hans inrådan 
vägrade president Gerald Ford rädda staden New 
York från konkurs. Å andra sidan var Greenspan 
väl medveten om att finansmarknaderna kan gri-
pas av en överdriven panik. Därför agerade han 
senare som centralbankschef starkt för offentli-
ga räddningsoperationer, till exempel för stöd till 
Mexiko 1994.

De nyliberala idéernas hegemoni har således 
inte varit så total som Löppönens retorik låter på-
skina, inte ens över Alan Greenspans agerande.

Vad beträffar arbetslösheten, som Löppönen 

”Vad beträffar arbetslösheten, som 
Löppönen anser att nyliberalismen 
ökat, förtjänar Greenspan en del 
av äran för att den under hans tid 
som centralbankschef sjönk till den 
lägsta nivån på 40 år.” 
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anser att nyliberalismen ökat, förtjänar Greens-
pan en del av äran för att den under hans tid 
som centralbankschef sjönk till den lägsta nivån 
på 40 år. Här spelade, som Mallaby väl beskriver, 
Greenspans analys av ekonomisk statistik större 
roll än ideologi. Han lyckades övertyga sina kol-
leger om att centralbanken kan låta högkonjunk-
turen fortsätta längre än många kritiker ansåg, ut-
an risk för att inflationen tar fart.

Löppönen lyckas ignorera denna nedgång i ar-
betslösheten genom att jämföra genomsnitten 
från tidigare årtionden med siffror från 2010 då 
arbetslösheten var som högst efter lågkonjunk-
turen efter finanskrisen. Detta trots att boken är 
utgiven 2017 då arbetslösheten i USA redan sjun-
kit tillbaka till historiskt låga nivåer.

Kriser?
De empiriska bevisen för en mer krisbenägen eko-
nomi är likaså tvivelaktiga. Under Greenspans tid 
som centralbankschef var den amerikanska eko-
nomiska utvecklingen tvärtom, som Mallaby på-
minner oss om, exceptionellt stabil. Trots kriser-
na på finansmarknaderna var recessionerna kort-
variga och lindriga. Detta inte minst jämfört med 
1970-talets ekonomiska kris, med stagflation (låg 
tillväxt och hög inflation) och de långa köerna 
vid bensinstationerna som försöken att lösa ol-
jekrisen med prisreglering gett upphov till. That-
chers väg till makten, som Löppönen lyfter fram 
som ett exempel på nyliberalismens framsteg, be-
reddes av förödmjukelsen då Labour-regeringen 
blev tvungen att söka om krishjälp från Interna-
tionella valutafonden.

Greenspans livsverk fördunklas förstås av fi-
nanskrisen, som inträffade snart efter att han 
lämnat posten som centralbankschef. Mallaby re-
der grundligt ut anklagelserna om att Greenspans 

ideologiska motvilja mot reglering var en central 
orsak till krisen, och påvisar att de är ogrundade. 
Onekligen var Greenspan skeptisk till reglering, 
och tvivlade på myndigheternas förmåga och re-
surser att effektivt kontrollera finansiella aktörer. 
Problemet var dock inte att han kategoriskt skul-
le ha torpederat regleringar. Greenspan själv fö-
respråkade till exempel högre kapitalkrav för de 
amerikanska bolåneinstituten.  Den främsta orsa-
ken till den bristfälliga regleringen var att ingen 
inom någon av de reglerande myndigheterna var 
förutseende nog att föreslå några som helst åt-
gärder som väsentligen skulle ha dämpat krisen.

Den enda svagheten jag ser i Mallabys bok är 
att han överger sin i övrigt balanserade framställ-
ning för att aggressivt argumentera för tesen att 
Greenspan skulle ha kunnat förhindra finanskri-
sen genom att höja räntorna mer aggressivt un-
der den föregående högkonjunkturen. Han igno-
rerar i mitt tycke väl lättvindigt de starka motar-
gumenten, som att räntehöjningar stora nog för 
att tygla bostadsbubblan skulle ha drivit ekono-
min in i en recession och haft ett oacceptabelt 
högt pris i form av högre arbetslöshet. Hur som 
helst är det intressant att notera att kritiken som 
Mallaby framför är väl i samklang med den öster- 
rikiska konjunkturteorin som Friedrich Hayek ut-
vecklade på 30-talet. Ett ytterligare litet exempel 
på att världen är betydligt mer komplicerad än 
Löppönens svartvita kampskrift låter förstå. 
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Det är inte en ny tanke att kapitalismen kommit till 
vägs ände. Karl Marx försökte sig på att sia om ka-
pitalismens förestående undergång redan i mitten 
av 1800-talet. Men trots alla sina brister, såsom en 
ständigt plågande ojämlikhet, har det kapitalistiska 
systemet överlevt ända till i dag och är en källa till 
den enastående välståndsökningen som ägt rum från 
1800-talet fram till i dag.

Mason beskriver kapitalismen som hela det soci-
ala, ekonomiska, demografiska, kulturella och ideo-
logiska system som behövs för att ett utvecklat sam-
hälle ska fungera med hjälp av marknader och pri-
vat ägande. Idén om en kapitalism med en fri mark-
nad är tydlig och kraftfull. Däremot tycks de krafter 
som varit emot den ofta försvara någonting gammalt 
och osammanhängande.

Kapitalismens styrka är att den är ett komplext 
system som ständigt förmår anpassa sig till föränd-
ringar. Men i dag har den kommit till en punkt där 
den nått gränsen för sin anpassningsförmåga, på-
står Mason i sin omdebatterade bok Postkapitalism.

Orsaken till att modellen med fria marknader inte 
längre håller är att marknadssystemet inte är fören-
ligt med en ekonomi baserad på information. Mason 
hävdar att informationsteknologin inte alls skapar 

Hur informationen 
undergräver marknaden
Den brittiska ekonomi-
journalisten Paul Mason 
hävdar att informations-
teknologin inte alls skapar 
en ny och stabil kapita-
lism utan i stället upplöser 
den. Den virtuella världens 
sammansmältning förstör 
de gamla relationerna 
mellan löner, arbete och 
profit. Mason stakar ut 
riktlinjerna för ett postka-
pitalistiskt samhälle, men 
går till överdrifter när han 
tror att arbetet är på väg 
att försvinna.

 

Mikael Kosk
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en ny och stabil kapitalism utan i stället upplöser 
den. Den virtuella världens sammansmältning 
fräter sönder marknadsmekanismerna, urholkar 
egendomsrättigheter och förstör de gamla rela-
tionerna mellan löner, arbete och profit. Teorin 
om marknadens effektivitet och perfekta infor-
mation rasar samman. Konkurrensen som driver 
ner priserna mot produktionskostnaden funge- 
rar inte längre och inte heller samspelet mellan 
tillgång och efterfrågan.

Kamp mellan nätverk och hierarki
Digitala varor underminerar marknadens förmå-
ga till korrekt prisbildning genom att informa-
tion finns i överflöd medan marknader bygger på 
knapphet. Samtidigt minskar informationstekno-
login behovet av arbete och suddar ut gränserna 
mellan arbete och fritid. Vad som uppstår är så 
kallad kollaborativ produktion, det vill säga va-
ror, tjänster och organisationer som inte längre 
följer marknadens och företagsledningarnas dik-
tat. Till exempel skapas världens största infor-
mationsprodukt, Wikipedia, gratis av 27 000 fri-
villiga.

”Teknologiskt sett styr vi mot varor till priset 

Paul Mason: Postkapital-
ism. Vår gemensamma 
framtid. Översättning: 
Joachim Retzlaff. Ord-
front 2017
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noll, omätbart arbete, exponentiell produktivi-
tetsökning och omfattande automatiseringar av 
fysiska processer. Samhälleligt sitter vi fast i en 
värld med monopol, ineffektivitet, ruinerna efter 
en fri marknad som dominerats av finansvärl-
den och mängder av bullshit jobs, ’tramsjobb’”, 
skriver Mason. Han ser en motsättning mellan 
ett överflöd av samhälleligt producerade gratis-
produkter och ett system med monopol, banker 
och regeringar som kämpar för att behålla mak-
ten och kontrollen över informationen. Allting 
genomsyras av kampen mellan nätverk och hie-
rarki.

Informationen går inte att äga. Om du försö-
ker göra det står du inför problemet att den inte 
försämras genom användning 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 spår på iTunes nästan ingenting att 
lagra på servern, eller att föra över till en dator. 
Kopieringen och delningen kan göras hur många 
gånger som helst. Endast immaterialrätten och 
en liten kod i spåret hindrar alla i världen från 
att äga alla musikstycken som någonsin skapats.

Användningen av fysiska varor är däremot ex-
kluderande. Datorn, eller hårdvaran, jag använ-
der för att spela upp låten på iTunes kan inte på 
samma gång kopieras och spridas, eller ägas och 
användas av någon annan. Delningsekonomin, 
som i hög grad bygger på att all behövlig informa-
tion omedelbart är tillgänglig i digital form, kom-
mer visserligen att späda ut betydelsen av att äga 
de fysiska tillbehören.

I infokapitalismen, där informationen kan de-
las hur många gånger som helst, är den enda lis-
tiga strategin för att maximera vinster att inrätta 
monopol. Google är nära monopol på marknaden 
för sökmotorer och operativsystem. Facebook vill 
vara den enda platsen för att konstruera en onli-
neidentitet och Twitter för att posta odödliga tan-
kar på 140 tecken.

Ny ekonomi i självstyrande arbetslag
Verktygen för att driva en internetsajt, från ope-
rativsystem och server till databas och program-
meringsspråk, består i allt högre grad av öppen 

programvara såsom Linux. Den öppna mjukva-
ran förändrar formerna för egendom och förvalt-
ning i en informationsrik ekonomi, och gör det 
svårare för monopolen att monopolisera sina in-
formationsprodukter. En ekonomi som bygger på 
informationsnätverk skapar nya produktionssätt 
bortom kapitalismen. Denna postkapitalism, som 
Mason kallar den, bygger på samarbete i själv-
styrande, icke-hierarkiska arbetslag som tilläm-
par kollaborativt tänkande och nätverk. Model-
len är ett chefslöst arbete i moduler och produk-
tionsprocessen innebär inte att organisera förut-

sägbara resurser utan att göra överraskande upp-
täckter inom ett nätverk.

I den postkapitalistiska ekonomin gäller in-
te längre den klassiska arbetsvärdeteorin, som 
säger att det arbete som krävs för att tillverka 
något bestämmer hur mycket det är värt. ”Det 
har inte varit för guld eller silver utan för arbete 
som allt välstånd i världen ursprungligen köpts”, 
skrev Adam Smith i den ekonomiska liberalis-
mens klassiska verk Om folkens välstånd. I infor-
mationsteknologins tidsålder, då allt kan kopieras 
och delas i oändlighet, är det enligt Masons teori 
rentav möjligt att avskaffa arbetet.

Den ryska nationalekonomen Nikolaj Kondra-
tiev beskrev fyra långa cykler av uppåt- och ned-
åtgående faser inom den industriella kapitalis-
men. I den femte långa cykeln sker en stor om-
vandling av arbetet så att det nödvändiga arbetet 
till slut närmar sig noll, tänker sig Mason i någ-
ra rätt spekulativa kapitel om Kondratievs teorier.

Inte trovärdigt att avskaffa arbetet
Faran med alla storslagna teorier om hur arbetet 
förvandlas till följd av digitalisering, automatise-
ring och robotisering är att det uppstår en blind-
het för vilket allt arbete som inte på något sätt 
i hela världen kan avskaffas. Även om det sker 
en djup omstrukturering där gamla yrkeskatego-

”Informationsteknologin minskar 
behovet av arbete och suddar ut 
gränserna mellan arbete och fritid.”
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rier försvinner saknar Masons spektakulära vi-
sion om att det nödvändiga arbetet kunde närma 
sig noll trovärdighet. Han talar för en statligt ga-
ranterad allmän basinkomst, men ger ingen mo-
dell för hur skattesystemet som finansierar den 
ska se ut när arbetet minskar eller rentav försvin-
ner. Hans tanke om att lönerna kunde bli sociala 
i form av kollektiva tjänster övertygar inte och är 
knappast en väg till större jämlikhet. 

Masons modeller om att församhälleliga fi-
nansväsendet och införa politisk styrning av cen-
tralbankerna ter sig som ett upptinande av förle-
gade och ineffektiva lösningar. Han ger en stor 
roll åt stater och samarbete mellan stater och det 
är klart att det finns utmaningar, typ bekämp-
ningen av klimatförändringen, som absolut krä-
ver att stater koordinerar och planerar vad som 
görs. Men det skulle behövas en djupare gransk-
ning av samspelet mellan den statliga styrningen 
och det självstyrande samarbetet i olika slags kol-
laborativa nätverk, ty staten och nätverken har 
en verksamhetslogik som inte på något självklart 
sätt går ihop.

Mason går också för långt i sin syn på hur in-
formationsteknologin undergräver marknadssys-
temet. Marknadens betydelse som signalmeka-
nism försvinner inte av den obegränsade mäng-
den information, tvärtom kan den i många fall 

göra marknaden effektivare och mer transparent. 
Mekanismer för prissättning av data, så kallad in-
fonomics, är på väg att utvecklas. Om data sak-
nar ett pris och gränser för tillgången betyder det 
att mängder av värdefull information aldrig kom-
mer att skapas.

Trots att teorin om det postkapitalistiska sam-
hället har sina luckor levererar Mason en tanke-
väckande vision av hur informationsteknologin 
förändrar premisserna för det ekonomiska syste-
met och genomtränger den fysiska världen. Det 
går i varje fall inte att fortsätta som om ingen-
ting hänt. Infokapitalismen är en ny värld som 
inte upphäver allt som funnits i den gamla värl-
den men som tvingar till att tänka på nytt hur 
de grundläggande resurserna skapas och sprids.

”Modellen är ett chefslöst arbete i 
moduler och produktionsproces-
sen innebär inte att organisera för-
utsägbara resurser utan att göra 
överraskande upptäckter inom ett 
nätverk.”
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