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Oliver Hart och Bengt Holmstrom
har gjort ett banbrytande arbete

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

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

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

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

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

Betalt for prestation
En arbetsgivare dr i regel battre ldmpad att bdra
risk dn en anstalld. Man skulle darfér kunna tan-
ka sig att det bdsta anstdllningskontraktet inne-
bdr en fast 16n for den anstdllda. Sa ar det ocksa
i vissa fall, men inte i andra. Bengt Holmstrom
har i sin forskning om prestationsloner rett ut de
teoretiska principerna for ndr ett anstallningskon-
trakt bor stipulera en fast 1on och ndr 16nen bor
vara prestationsbaserad.

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

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

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

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

Ska alltsd foretagsledningens ersattning bero
pd aktiekursen - till exempel genom ett options-
program? Det kan ldta rimligt, men dd forand-
ringar i aktiekursen bara delvis beror pd vad fo-
retagsledningen gor, kommer en 10n som enbart
baseras pa aktiekursen att fluktuera beroende pa
externa faktorer som foretagets vd inte kan kon-
trollera. Och det vore en ineffektiv fordelning av
risk mellan principal och agent - vd:n skulle be-
10nas for tur och straffas for otur. D4 dr det batt-
re att basera l1onen pd mdtt som sager mer om fo-
retagsledningens verkliga prestation, exempelvis
foretagets aktiekurs i relation till aktiekursen for
liknande foretag (till exempel i samma bransch).

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

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

att agentens ersdttning har en stor rorlig kompo-
nent ndr risken dr obetydlig. Foretag verksamma i
riskabla branscher ska darfor ha mindre inslag av
options- och bonusprogram for foretagsledning-
en, medan foretag som dr verksamma i mer sta-
bila branscher ska ha ett storre inslag av resultat-
10n. Denna forutsagelse har fatt visst stod i data,
men det finns viktiga metodproblem med dylika
test. Vi aterkommer till frdgan om empiriska test
langre fram i artikeln.

Karriarhansyn

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

Detta ar Holmstroms sa kallade modell for kar-
riarhansyn. Denna kastar nytt ljus over en viktig
orsak till de stora loneskillnader vi kan observe-
ra i samhallet. En vd for ett storbolag kan ha ett
optionsprogram som ger mangdubbelt storre er-
sdttning an en mellanchef. Speglar denna enor-
ma skillnad verkligen deras skillnad i produkti-
vitet? Vi ska hdr inte diskutera om chefernas er-
sdttning r for stor eller for liten. 3) I stallet vill
vi peka pa en intressant skillnad vad galler inci-
tament i borjan och i slutet av karridren. Chan-
sen att fa en svindlande hog 16n som vd i framti-
den kan locka en ambitios ung mellanchef att ar-
beta extra hart, 4ven om hens kontrakt inte visar
ndgon tydlig koppling mellan prestation och 16n.
En vd i slutet av karridren maste i stallet fa betalt
for prestation, till exempel med hjalp av ett op-
tionsprogram, eftersom karridarhansyn inte lang-
re ger tillrackliga incitament. [ sjdlva verket in-
dikerar modellen att unga anstranger sig mer dn
vad som dr samhallsekonomiskt effektivt, medan
aldre - som redan gjort karridr - inte anstrang-
er sig tillrackligt. I en utvidgning av modellen vi-
sar Holmstrom och Ricart I Costa (1986) att yng-
re chefer till och med lockas att ta beslut som kan
skada foretaget - exempelvis Overinvestera i pre-
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stigeprojekt - for att detta okar deras rykte pa den
externa arbetsmarknaden.

Karridrmodellen ger en intressant bild av hur
incitamenten forandras over livscykeln. Som ung
kanske man arbetar stenhdrt for en relativt 1dg
16n. Sa vinner man sin befordran och kan sla
sig till ro med en hogre 16n. Detta monster fore-
faller stamma ganska val overens med verklig-
heten (aven om det naturligtvis finns undantag,
bdde bland yngre doktorander och dldre profes-
sorer). 4

Holmstroms karriarmodell har ocksa fatt fle-
ra tillimpningar utanfor den sndva foretagsvarl-
den. En tillampning galler politiska karridrer dar
befordran i stdllet tolkas som aterval. Da politi-
ker har en alldeles sarskild anledning att forsoka
overtyga vdljarna om sin kompetens alldeles fore
valen, sa kan deras anstrdngningar i den vagen
leda till sd kallade politiska konjunkturcykler (se
exempelvis Persson och Tabellini 2000).

Starka eller svaga incitament?

En viktig fraga dr om kopplingen mellan 16n och
prestationsmdtt ska vara svag eller stark. Ovan
sag vi att kopplingen ska vara svag om presta-
tionsmdttet ar osakert. Det kan ocksd vara ono-
digt, eller till och med skadligt, att ge prestations-
16n till yngre anstdllda som dndd arbetar hdrt
pd grund av karriarhansyn. [ andra studier har
Holmstrom undersokt de ovriga faktorer som styr
avvagningen mellan starka och svaga loneinci-
tament.

Hur ska lonen sdttas om agenten inte bara har
en enda arbetsuppgift, som i den enklaste model-
len, utan mdnga? Forutom det kortsiktiga kassa-
flodet kanske ocksa vd utvdrderas efter vad hen
dstadkommit vad galler ldngsiktig vinst och kan-
ske dven efter hansyn till hallbarhet och jam-
stalldhet.

Holmstrom och Milgrom (1991, 1994) stude-
rade denna frdga. De visade hur agenten tende-
rar att koncentrera sina anstrangningar pa arbets-
uppgifter vilkas resultat latt kan matas, men for-
summa andra uppgifter som dr svdrmatbara men
ldngsiktigt lika viktiga. Exemplen ar mdnga. Om
vi hdller fast vid vd-16ner: beloningar for kortsik-
tiga vinster kan fd en vd att forsumma uppgifter
med kortsiktiga kostnader och langsiktiga svarbe-
rdknade vinster, som till exempel forskning och

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

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

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

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

En annan frdga ror lagarbete. Den klassiska
principal/agent-modellen frdn 1979 giller en en-
da anstalld med en enda arbetsuppgift. I verklig-
heten ligger i mdnga fall ett lagarbete till grund
for foretagets resultat. Holmstrom (1982b) ana-
lyserar just den fragan. Problemet dr att i ett ar-
betslag - dar principalen inte kan observera vad
var och en gor - kan enskilda medlemmar ta det
lugnt och dka sndlskjuts pd de ovrigas anstrang-
ningar. Holmstrom visade att incitamenten {or
den enskilde att anstranga sig kan bli alltfor sva-
ga. [ fallet da hela foretagets overskott delas mel-
lan lagets medlemmar (som i ett arbetarstyrt fo-
retag) blir den totala anstrdngningen mindre dn
vad som vore effektivt.

Hur ska man dd 16sa detta problem? Svaret ar
att man madste vdssa incitamenten for hela laget;
det mdste fa mer betalt dn overskottet ndr den to-
tala prestationen dr god och mindre ndr prestatio-
nen dr medelmattig. Men det gar ju inte om hela
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vinsten ska ga till arbetslaget. Darfor kravs en ut-
omstdende dgare, som kan skjuta till extra peng-
ar vid exceptionella prestationer. Holmstrom dis-
kuterar hur detta ska gd till i praktiken, om den
utomstdende dgaren trots allt kraver att fd en ge-
nomsnittlig del i vinsten, pa lang sikt.

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

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

aga sin egen produktionsprocess om dennes icke-
kontrakterbara agerande dar viktigt for hela foreta-
gets framgdng. Om vi gor det rimliga antagandet
att uppfinnandet dr viktigt och svdrt att kontrak-
tera, betyder detta att uppfinnaren ska dga sin
innovation, vilket ger starkare incitament till att
forska fram den. Om investeringar i maskinen dr
relativt oviktiga ar den bdsta 1osningen att upp-
finnaren dven dger maskinen, i ett och samma fo-
retag. Om maskinisten dger sin maskin kan den-
ne hota uppfinnaren att inte fd utnyttja maski-
nen, vilket ger maskinisten en storre del av pro-
duktionsoverskottet i férhandlingen. Detta for-
svagar incitamenten for uppfinnaren och starker
incitamenten for maskinisten, men det ar ineffek-
tivt dd maskinistens investeringsincitament dr re-
lativt oviktiga. Om maskinisten dgde bdde inno-
vationen och maskinen, och anstédllde uppfin-
naren for att forska, skulle uppfinnaren ha an-
nu svagare incitament till innovation - och da
kanske inte uppfinningen alls kommer till stand.
Slutligen kan vi tdnka oss ett fall dar det ar vik-
tigt att ge bada parter incitament att investera och
forska. D4 blir den optimala l6sningen att bagge
ager var sitt foretag och loser sitt samarbete Gver
marknaden.

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

Privatiseringar av offentlig
verksamhet

Ett viktigt tillampningsomrdde for Harts teori ar
gransdragningen mellan privat och offentlig sek-
tor. Ska en offentlig myndighet valja att bestalla
tjdnster som undervisning, hdlsovdrd eller fang-
elseforvaring frdn privata entreprenorer, eller ska
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de produceras i offentlig regi? Teorin for inkom-
pletta kontrakt ar avgorande for att kunna be-
svara dessa frdgor. I en varld av kompletta kon-
trakt spelar namligen sjalva dgandeformen ingen
roll: staten kan skriva samma incitamentskon-
trakt med en statligt anstdlld som med ett pri-
vat foretag.

En artikel av Hart med flera (1997) diskute-
rar denna frdga i termer av teorin for inkomplet-
ta kontrakt. Typiskt onskar staten basta mojliga
kvalitet i tjdnsten till lagsta mojliga pris. Hart och
hans medforfattare fokuserar pa (det ofta realis-
tiska) fallet ndr kvalitet inte gdr att fullt ut speci-
ficera i ett kontrakt. Anta nu att det finns tva ty-
per av investeringar. Dels kan utovaren gora in-
vesteringar som sanker kostnaderna for tjansten,
men dessa investeringar kan ocksa sdnka tjans-
tens kvalitet. Dels kan utovaren investera i inno-
vationer for att forbattra kvaliteten i tjansten. Om
verksamheten dr offentlig, med en anstalld fore-
stdndare, har denne svaga incitament att genom-
fora ndgondera av investeringarna - eftersom det
ar svart att specificera “kvalitet” och knyta den
till 1onen i ett anstdllningskontrakt. Om 1i stal-
let en privat leverantor driver verksamheten har
denne starkare incitament att genomfora bada
typer av investeringar. Agandet ger leverantoren
hogre forhandlingsstyrka och darigenom en hog-
re ersdttning ju mer vardefull tjansten dr.

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

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

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

Sammanfattning

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

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

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

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

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

3) Huruvida l6nenivéerna till foretagsledningar &r for
hoga eller ej ar en hett debatterad frdga dven bland
akademiker — exempel pa tva skilda positioner &r Be-
bchuk och Fried (2006) och Kaplan (2012). Klart ar dock
att ledningens beslut har avgérande betydelse for foreta-
gens framgang. | extrema fall kan de rycka upp och rddda
ett mer eller mindre dodsdémt féretag, som Lee lacocca

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

4) Holmstréms karriarmodell har vissa likheter med
Lazears och Rosens (1981) s k torneringsmodell, men vi
vill understryka en viktig skillnad. | Holmstréms modell
ger den anstalldas prestation information om hur
kompetent hen ar. Det &r viktigt for att géra en hdgrande
l6nedkning trovardig; en individ med hég kompetens kan
hota med att byta arbetsgivare om I6nedkningen uteblir.
Trovérdighetsaspekten kan ibland vara betydelsefull,
sarskilt i ett langre perspektiv.
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