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ler — med ett visst, men litet, utrymme

for tolkning — nittio ar nista ar. Dessa
manga levnadsar ar ett klart uttryck for att
en ekonomisk tidskrift pa svenska i Finland
upplevts som behovlig. Men varfor, vad for-
vantar man sig och vad kan man rimligtvis
forvianta sig av en sddan tidskrift? Vilken ar
dess uppgift? DA ett redaktionsbyte for-
verkligas i och med detta nummer vill vi, den
nya redaktionen, passa pa att formulera var
uppfattning av tidskriftens och vart uppdrag.
Det har upprepade ganger papekats i
motsvarande tidigare artiklar i denna tid-
skrift att till dess centrala uppgifter hor att
framja en dialog mellan "praktiker och repre-
sentanter for den ekonomiska vetenskapen”.
Det kan litt konstateras att en sddan dialog
inte upptratt med sarskilt hog frekvens. Till
en del beror franvaron siakert pa sakforhal-
landen som Ekonomiska Samfundets Tid-
skrift inte kan ra for. Sidana ar t.ex. speciali-
seringen och professionaliseringen bade i ar-
betslivet och inom vetenskapen, som innebu-
rit att f4 har tid och ork med en si pass
allménbildande sysselsidttning som populir-
vetenskap och offentlig diskussion. Uppgif-
ten har 4ndé inte forlorat i angeléigenhet och
vi tror att en del kan goras for att forbattra
kommunikationen mellan praktiker och for-

E konomiska Samfundets Tidskrift fyl-

* Institutionen for samhdllsekonomi och statistik, Abo Akademi, Abo

skare. Till detta hor en satsning pa att gora
artiklarna mera lattlasta, dvs. popularveten-
skapliga. Popularisering av vetenskap ar en
erkint svar uppgift dirfor att det finns en
klar motséttning mellan forenkling och "ve-
tenskapligt djup”. Men om t.ex. nationaleko-
nomer inte formér framstélla sina ron pé ett
for ekonomiskt bevandrade praktiker begrip-
ligt satt, maste man konstatera att vi befinner
0ss i en ganska prekér situation. Genom vilka
kanaler kan d& de ekonomiska beslutsfat-
tarna ta del av de nya rénen? Inte minst for
den ekonomiska politiken ar en bred, 6ppen,
saklig, analytisk debatt en nodviandighet.
Diskussionen ar inte ett dndamal i sig, utan
ett medel att prova argumenten, 6ppna nya
infallsvinklar, skapa forstaelse for alternativa
synsatt och underbygga samforstand.

Vi pastar inte att artiklarna i detta num-
mer till alla delar skulle motsvara de krav
man kan stélla pa lattforstaelighet, men vi vill
forbinda oss till att forsoka starka detta drag
i framtiden.

Trots att Ekonomiska Samfundets Tid-
skrift kanske inte ar en kulturtidskrift i
egentlig mening, bor den i alla fall uppfattas
som en del av den finlandssvenska kulturen i
vid mening. I ett tvasprakigt Finland bor det
uppratthallas en ekonomisk kultur och de-
batt dven pa svenska. Ocksa i det nordiska

** [nstitutionen for finansiell ekonomi och statistik, Svenska handelshiogskolan, Helsingfors

**% Lontagarnas forskningsinstitut, Helsingfors
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sammanhanget har EST en viktig funktion
att fylla, som férmedlare av finlindsk ekono-
misk diskussion till det ovriga Norden samt
som forum for nordiska debattorer och nor-
diska infallsvinklar.

Det sprakliga perspektivet innebar dven
en strivan att virna om det svenska spraket i
tidskriften, sa gott det gar for icke-sprakve-
tare. Tyvéarr har tidskriften inte resurser for
en genomgaende sprakgranskning, varfor var
goda intention pa denna punkt inte far gran-
skas enligt alltfor strénga kriterier.

Saval praktikern som teoretikern mar bra
av att mota den andra parten, praktikern och
beslutsfattaren av att, sdsom Gosta Mickwitz
konstaterar i jubileumsnumret 1984, tvingas
oppet motivera sina standpunkter och ut-
sétta sig for saklig kritik och forskaren av att
kontrastera sitt analytiska tdnkande mot
praktikerns verklighetsuppfattning. I detta
mote har dock ingen monopol pa "vetenskap-
lig sanning”, “det ritta vetenskapliga per-
spektivet” eller "sunt fornuft”. Mangfald — ve-
tenskaplig och praktisk sadan — ar i regel be-
rikande. Kravet pa hallbart resonemang, ana-
lytisk skirpa samt klarhet i tanke och uttryck
kan man dock inte pruta pa.

For att en diskussion mellan forskare och
praktiker skall kunna forekomma verkar det
Klart att fragestillningarna som diskuteras
garna far vara aktuella. Detta innebar givet-
vis att synpunkter pa aktuella problem inom
naringslivet och den ekonomiska politiken ar
vilkomna. Aktualitet dr dock mera an att
kommentera de ekonomiska nyheterna. I
djupare, kritisk mening handlar det ocksa om
att lyfta fram oupptickta, bortglomda eller
—gomda betydelsefulla fragor i dagsljuset.
Aven i denna funktion tror vi att bade akade-
miker och praktiker har en uppgift att fylla.

Vi gor en relativt vid tolkning av att Eko-
nomiska Samfundets Tidskrift skall bidra till
och utgora ett forum for den ekonomisk-poli-
tiska diskussionen pa svenska i Finland. Vi
inkluderar i detta analys av allt frin interna-
tionell ekonomi till individens beslutsfat-
tande samt ett brett spektrum av ekono-

miska dmnesomraden. En verklig ekono-
misk-politisk diskussion maste dértill ga ut-
over det som star pa beslutsfattarnas agenda
och ar opportunt. Ekonomisk politik handlar
inte bara om att forverkliga det i ndgon me-
ning effektiva utan dven och inte minst om
hur effektiviteten definieras och till vad den
skall anviandas. Aven fordelningsfragor och
fragor om t.ex. hallbar ekonomisk utveckling
och miljoekonomi finns saledes pa agendan. I
detta nummers avdelning med foredrag fran
jubileumskonferensen vid Abo Akademi in-
gar ocksa exempel pa langsiktigt viktiga fra-
gor; bland annat om foretagens ansvar i sam-
hallet.

Tor Eriksson varnar i jubileumsnumret
1994 for situationer "dar det blir allt lattare
for kvasiekonomister med god supplik och
formaga att starkt forenkla problemkomplex
till slagord att ta 6ver”. Kring denna proble-
matik planeras ett seminarium, med stéd av
tidskriftens utgivare Ekonomiska Samfundet
i Finland, samt ett diarpa baserat temanum-
mer i ekonomisk journalistik. Att samfundets
verksamhet, som huvudsakligen utgors av de
regelbundna foredragstillfidllena, och tid-
skriften fjirmats fran varandra ar antagligen
oaterkalleligt. Vi menar dock att samfundet
och tidskriften behéver varandra och vill ga
in for fortsatt gott samarbete.

Vivill tacka den gamla redaktionen for ut-
fort varv. Dessutom vill vi utrycka var tack-
samhet till de gamla och nya redaktorer vilka
oforskrackt lovat bista som associerade re-
daktorer. Till var gladje fortsatter ocksa Su-
sanne Byman som redaktionssekreterare.
Det ger redaktionsarbetet en nodvandig kon-
tinuitet och stabilitet, vilket vi redan kunnat
med tacksamhet notera.

Som den initierade ldsaren mérker star
var linjedragning inte i nagon radikalare kon-
trast till vara foregangares, utan snarare be-
faster en stadgad linje, &tminstone vad prin-
ciperna betraffar. Som varje redaktion vid en
tidskrift av detta slag ar vi beroende av er, va-
ra lasares, aktiva medverkan.

Professor Henrik Biickstrom har fungerat som gcdistredaktor for avdelningen i detta nummer med foredrag

Sfran jubileumskonferensen vid Abo Akademi.
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BENNY JERN"

EKONOMIE DOKTOR

KAN HISTORIEN
ANVANDAS TILL
ATT HITTA
VINNARNA BLAND
INTERNATIONELLA
AKTIEFONDER?

rgumenten for sparande i aktiefonder
A framom direkta aktieinvesteringar &r

manga. Aktiefonder gor det mojligt dven
for mindre investerare att till en acceptabel
kostnad uppna en rimlig diversifiering savél
mellan olika regioner som mellan olika bran-
scher. I flertalet linder (sasom exempelvis i
Sverige) ir dessutom det allmidnna pensions-
sparandet direkt kopplat till placeringsfon-
der, varfor fondsparandet for stora befolk-
ningsgrupper sker mer eller mindre automa-
tiskt. Ett argument som utover de ovan
namnda ofta dberopas som stod for fondspa-
randet, ar de professionella kunskaper i akti-
eanalys och portfoljférvaltning som fondfor-
valtarna antas besitta. Idén om att professio-
nellt forvaltade aktiefonder borde erhalla en
avkastning som overstiger en normal ersitt-
ning for den patagna risken, strider emeller-
tid mot Famas (1976) ofta citerade hypotes
om effektiva kapitalmarknader. Enligt denna
hypotes borde aktiekurserna vid varje tid-

Ndar man som fondsparare vdljer vilka fon-
der man skall investera i tittar man oftast pd
hur fonderna har avkastat tidigare. Man ul-
gar dd ifrdn att fonder som lyckats vdl histo-
riskt sett temderar att upprepa sina fram-
gangar dven framledes. Denna studie, som
undersokt internationella aktiefonder till-
gangliga pd den svenska marknaden, ger
stod dat denna uppfatining forutsatt att man
begrdmsar sig till att jamfora ettariga tidspe-
rioder. Setlt dver ldmgre perioder foreligger
ddremot inget positivt samband mellan

historiska och framtida avkastningar.

punkt reflektera all offentligt tillganglig in-
formation, nagot som omdjliggor bestaende
overstora avkastningar (savida forvaltarna
inte har tillgdng till icke offentlig informa-
tion).

Den akademiska litteraturen kring aktie-
fonder och deras forvaltning 4r mycket om-
fattande. Den oOvergripande uppfattningen
tycks emellertid vara att aktivt forvaltade
fonder som grupp inte lyckats 6vertriaffa sina
jamforelseindex. Gruber (1996) rapporterar
exempelvis att aktivt forvaltade amerikanska
aktiefonder under perioden 1985-94 arligen
avkastade 0,6 % mindre dn de relevanta jam-
forelseindexen. De amerikanska aktiefon-
dernas relativt 1dga avkastningar tycks emel-
lertid snarare vara relaterade till forvalt-
ningskostnader #n till undermaliga aktieval
(se Grinblatt och Titman, 1989 och 1993,
Carhart, 1997 samt Wermers, 2000). Aven de
nordiska fondmarknaderna har varit féremal
for akademiska undersokningar. Dahlqvist

* Institutionen for finansiell ekonomi och ekonomisk statistik, Svenska handelshdgskolan, Vasa
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och Soderlind (1999) pavisade forekomsten
av Overstora avkastningar pa den svenska
fondmarknaden, medan Liljeblom och Lof-
Iund (2000) fann att finlindska fonder i all-
manhet inte lyckades oOvertriffa jamforel-
seindex.

Aven om fondmarknaden som helhet inte
lyckats battre dn index, ar det fortfarande
tankbart att enskilda fonder eller fondkate-
gorier systematiskt avkastar mera dn vad
som vore en normal kompensation for den
patagna risken. Vanligen forknippas histo-
riskt sett hoga avkastningar med kompetent
forvaltning och diarmed goda resultat dven
framledes. Empiriskt stod for ett dylikt posi-
tivt samband mellan historiska och framtida
avkastningar har ocksd presenterats i ett
flertal undersokningar, varav de flesta base-
rar sig pd amerikanskt data. Det normala for-
faringssattet har varit att enligt ett rullande
schema jamfora fondernas prestationer
under en evalueringsperiod med resultatet
under en darpa foljande (normalt lika 1ang)
testperiod. Grinblatt och Titman (1992)
samt Goetzmann och Ibbotson (1994) anvan-
de sig av standardiserade prestationsmatt
och fann med hjélp av regressionsanalys att
amerikanska  aktiefonders  prestationer
under evalueringsperioderna till en viss del
kunde forklara deras prestationer under
testperioderna.

Goetzmann och Ibbotson (1994) bekrif-
tade sina resultat genom att komplettera
med en mera indirekt testmetod, som base-
rades pa fondernas inbordes rangordning
under evaluerings- och testperioderna. I
Brown och Goetzmann (1995) samt Malkiel
(1996) tillampades samma metod dven pa
internationella aktiefonder. Bagge dessa
undersokningar fann att fonder som ran-
kades hogt under evalueringsperioderna i en
relativt hog utstriackning kunde forsvara sina
positioner under testperioderna. Elton et al.
(1996), Carhart (1997) samt Sandvall (2001)
angriper fragestallningen genom att dela upp
fonderna i vinnar- och forlorarportfoljer och
darefter jamfora de olika portféljernas

78 avkastningar. Aven dessa rapporter ger ett

visst stod at uppfattningen att tidigare pres-
tationer kan anvindas till att forutspa framti-
da avkastningar. Resultaten i en del under-
sokningar tyder emellertid pa att sambandet
framst géller de sdmst presterande fonderna
(se Shukla och Trzcinka, 1994 samt Carhart,
1997). Forlorarfonder tenderar alltsd att i
hog utstriackning avkasta svagt under flera
pa varandra foljande perioder.

Aven om de individuella fondférvaltarnas
ansvar betonas kraftigt i t.ex. amerikansk
massmedia, dr det naturligt att se pa fondfor-
valtning ocksa i ett storre organisatoriskt
sammanhang. Huruvida vissa fondbolag sys-
tematiskt lyckas battre 4n sina konkurrenter
ar en fraga som emellertid inte undersokts i
nagon storre utstriackning. Shukla och Trz-
cinka (1994) jamforde ett antal internatio-
nella fondbolags genomsnittliga fondranking
under tva pa varandra foljande fyraarsperio-
der och fann ett negativt samband. Sandvall
(2001) daremot kunde pavisa ett motsva-
rande positivt samband pa den finlandska
fondmarknaden. Sandvall anviande sig av be-
tydligt kortare (sex manaders) perioder.

Denna artikel kompletterar den ovan re-
dogjorda forskningstraditionen genom att fo-
kusera pa aktiefonder tillgiangliga for den
svenska allmianheten. Malsattningen har va-
rit att utrona huruvida historiska reultat pa
saval fond- som fondbolagsniva kan utnyttjas
till att hitta framtida vinnare. Forskningsme-
toden bygger pa regressionsanalyser av sam-
bandet mellan 6verstora avkastningar under
evaluerings- och testperioder av varierande
langd. For att understka huruvida styrkan i
sambandet mellan historiska och framtida
prestationer star i relation till vilken mark-
nad fonderna agerar pa har materialet delats
inifem geografiska kategorier. Dessutom har
dven smabolags- och storbolagsfonder sepa-
rerats frdn varandra. Tidsméissigt tacker
undersokningen perioden 1992-2001.

Resultaten tyder pa ett klart positivt sam-
band mellan fondernas 6verstora avkastning-
ar under tva efterfoljande perioder for den
kortaste periodléingden (ettariga perioder).
Detta samband géller savil pa fond- som pé

EST 2/02 BENNY JERN



fondbolagsniva. Speciellt starkt dr samban-
det for asiatiska, nordamerikanska och glo-
bala fonder. Nar periodernas lingd ¢kas till
tva ar forsvagas sambandet markant for alla
geografiska kategorier utom den asiatiska.
For treariga perioder existerar inget signifi-
kant positivt samband for nagon kategori.
Slutsatsen ar saledes att det lonar sig att
underscka hur fonder presterat historiskt
innan man véljer var man skall placera sina
sparmedel, men att det knappast 16nar sig att
titta lingre an ett ar tillbaka i tiden.

I nésta avsnitt ges en ndrmare presenta-
tion av undersokningens datamaterial. Dar-
efter foljer en mera detaljerad beskrivning av
undersokningsmetoden. De empiriska resul-
taten presenteras i separata avsnitt for fond-
och fondbolagsnivierna. En mera allmin
diskussion avslutar artikeln.

DATA

Denna undersokning ar baserad pa samman-
lagt 45 fondbolags utbud av internationella
aktiefonder saluférda pa den svenska mark-
naden under tidsperioden 1992-2001. Det
totala antalet undersokta fonder uppgéar till
2901, Emedan de flesta fonder introducerats
efter ar 1992 ar samplet betydligt mindre
fran den aldre delen av undersokningsperio-
den 4n under de senare aren. Likasd ckade
det genomsnittliga antalet fonder per bolag
fran 3,6 ar 1992 till 6,4 ar ar 2001 (se Tabell
1). Samtliga fonder faller under en av f6l-
jande fem geografiska kategorier: Nordame-
rika, Europa, Asien (exklusive Japan), Japan
och Global. Saledes ingar inte exempelvis la-
tinamerikanska eller osteuropeiska fonder.
Nationella fonder utéver Japan- och USA-
fonder har inte heller inkluderats (rena USA-
fonder har sammanforts med ovriga nord-
amerikanska fonder). Slutligen har &ven
branschfonder utelamnats. Anledningen till
att dessa kategorier exkluderats ar att fond-
utbudet inom dem &r relativt litet och att sta-
tistiskt valgrundade slutsatser darfor ar sva-
ra att dra. Visserligen finns numera ett stort

1 Fondbolagen presenteras i Appendix 1.
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antal IT- och telekomfonder pa marknaden,
men de flesta fonder dr unga varfor urvalet
tidsmaissigt anda ar for begréinsat.

Utover den geografiska indelningen har
dven en uppdelning i tva grupper enligt fore-
tagens storlek genomforts. Fonder inriktade
pa sma eller medelstora foretag har saledes
separerats fran fonder inriktade pa stora
foretag. Ur Tabell I framgar hur fondsamplet
fordelas mellan de olika kategorierna.

Tabell 1. Fondsamplets kategoriférdelning.

1992 2001
Totala antalet fonder 72 290
Antalet fondbolag 20 45
Fonder per fondbolag i genomsnitt 3,6 6,4
Nordamerika fonder 16 55
Europafonder 16 98
Asien ex. Japan fonder 14 35
Japanfonder 11 42
Globala fonder 15 60
Smabolagsfonder * 12 60
Storbolagsfonder ** 60 230
* Smé- och medelstora bolag enligt Morningstar Swedens klassificering.
** Storbolag enligt Morningstar Swedens klassificering.

Datamaterialet bestar av manadsavkastning-
ar (inklusive utdelningar) pa de undersokta
fonderna. Fondernas tecknings- och inlésen-
avgifter har inte beaktats. Dessa kan paverka
nettoavkastningen kraftigt for investerare
som ofta byter fonder och kan darfor i prakti-
ken inte bortses ifran. I Tabell 2 presenteras
statistik 6ver genomsnittliga arsavkastningar
inom kategorierna. Nordamerikafonder av-
kastade mest under perioden savil bland
smébolags- som storbolagsfonderna. Japan-
fonderna erholl den sdmsta genomsnitts-
avkastningen. Smabolagsfonder avkastade
battre dn storbolagsfonder i alla geografiska
kategorier utom i Asien exklusive Japan. De
mest extrema arsavkastningarna hittas bland
japanska smébolagsfonder diar FF-Fleming
Japanese Smaller Companies Fund avkas-
tade +379,1 % ar 1999 for att aret darpa for-
lora 61,8 %.

Vid estimeringen av fondernas overstora
avkastningar har fondavkastningarna re-
gresserats mot Morgan Stanleys index for
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Tabell 2. Statistik pa fondernas arsavkastningar.

N-Amer. Europa Asien Japan Globala Alla
Storbolag Medeltal 19,9 % 18,2 % 18,0 % 8,4 % 16,1 % 16,0 %
Min —43,9 % -33,8 % 41,7 % 47,2 % =247 % 47,2 %
Max 96,1 % 67,6 % 133,0 % 217.6 % 83,7 % 2176 %
St. awv. 20,0 % 21,9 % 48,3 % 38,5 % 20,2 % 23,6 %
Smébolag Medel 25,8 % 19,6 % 17,0 % 13.3 %* 17,9 % 20,8 %
Min -19.2 % —43,6 % —48,1 % —61.8 %* =234 % —61,8 %
Max 129,3 % 1477 % 194,5 % 379.1 %* 140,6 % 379,1 %
St. avv. 24,4 % 24,7 % 50,5 % 74.8 %* 27,0 % 32,0 %
Alla Medel 21,6 % 18,5 % 17,7 % 7.4 % 16,3 % 16,9 %
St. avv. 20,2 % 22,1 % 48,9 % 42,1 % 20,5 % 25,0 %
Min- och maxvarden ar baserade p& individuella fond-4r.
*Avser dren 1994-2001.

motsvarande kategori (MSCI World Index,
MSCI North America, MSCI Europe, MSCI
Asia Pacific ex. Japan samt MSCI Japan).
Rantan pa tremanaders svenska statsskuld-
vaxlar har utnyttjats som riskfri rénta i re-
gressionsanalyserna.

UNDERSOKNINGSMETOD

Det normala forfaringssiattet nar man vill
underscka huruvida goda respektive svaga
forvaltarprestationer haller i sig ar att jamfo-
ra resultaten mellan tva lika langa pa varan-
dra foljande tidsperioder. Lingden pa de
bagge perioderna (evaluerings- och testpe-
rioden) brukar variera fran sex manader och
upp till fyra ar. Eftersom de flesta fondforval-
tare har en relativt 1lang placeringshorisont
for sina innehav, kan det vara ganska svart att
beddma deras prestationer 6ver en tidsrymd
kortare dn sex manader. Allfor langa evalue-
rings- och testperioder dr av begrinsat in-
tresse bl.a. for att fondforvaltare byts ut med
jamna mellanrum, nagot som minskar evalu-
eringsperiodernas prognosvarde. I denna un-
dersokning har ett-, tva-, och treariga perio-
der utnyttjats. Genom att variera periodling-
derna erhélls tillaggsinformation som kan va-
ra av intresse for fondsparare som anvander
historiska resultat som vigledning, men som

ar osdkra pa hur langt tillbaka i tiden man bor
ga vid bedomningen av forvaltarnas presta-
tioner.

Undersokningsforfarandet inleds med att
avkastningsserierna delas in i ett-, tva- eller
tredriga subperioder baserade pa kalender-
arz. Darefter har abnormala avkastningar be-
raknats for varje fond och subperiod med
hjalp av regressionsanalyser baserade pa
Jensens modell (Jensen, 1968):

(1) Ri,t - Rf,r =qa;+ ﬁi (Rm,t - Rf,t )+ €

dar R;, star for fond i:s avkastning manad ¢,
Ry, for den aktuella tremanaders statsskuld-
véixelrantan och Ry, ; for avkastningen pa fon-
dens jamforelseindex samma ménad. Inter-
ceptet o ar fondens overstora avkastning
under den undersokta subperioden (ett sig-
nifikant positivt varde pa a; innebar att fon-
dens forvaltare lyckats overtraffa markna-
den), lutningskoefficienten 3; fondens kéns-
lighet for jamforelseindexets avkastning och
€;; regressionens slumpterm.

Som jamforelseindex har fyra lokala och
ett globalt aktieindex anvints. Mojligheten
att anvinda speciella smabolagsindex har in-
te utnyttjats emedan flertalet fonder under
undersokningsperioden har vixlat tyngd-
punkt mellan mindre och storre bolag. Aven

2 Eftersom dverlappande tidsperioder inte dr tilldtna har den tiodriga undersokningsperiodens forsta ar (1992) uteldm-

nats da treariga subperioder undersokts.
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om flertalet fonder har en uttalad inriktning
péa smébolag, har dven manga sa kallade till-
vaxt- och viardefonder tidvis varit tungt vik-
tade i smabolag. Av praktiska orsaker har
darfor alla fonder i en viss geografisk katego-
ri bedémts mot samma jamforelseindex.

Sambandet mellan 6verstora avkastning-
ar under tva pa varandra foljande subperio-
der (bendmnda evaluerings- och testperiod)
har undersokts med hjéilp av foéljande re-
gressionsmodell:

(2) ay=a+PPa,, +e,

dér o, 4r fond ¢:s alfa for testperiod k, PP
(“Performance Persistency”) ett matt pa i
hur hog utstriackning starka respektiva svaga
forvaltarprestationer fortlever, a;; fond i:s
alfa for evalueringsperiod k och e;j slump-
termen. Ett signifikant positivt virde pa PP
innebdr att fondforvaltare som lyckats vil
under en viss tidsperiod i genomsnitt lyckas
battre an sina mindre lyckosamma konkur-
renter dven under den darpafoljande perio-
den. Ett signifikant negativt virde skulle &
andra sidan innebéra att relativt sett goda re-
sultat tenderar att foljas av simre sidana och
vice versa. Bigge fall innebiar att fondav-
kastningar (dtminstone i relation till avkast-
ningarna pa jamforelseindex) &r prognos-
ticerbara.

Ekvation (2) estimeras enligt ett rullande
schema sé att en viss testperiod blir estime-
ringsperiod i nista periodpar. For varje fond
som handlats under hela undersékningspe-
rioden (1992-2001) erhalls dirmed nio ett-
ariga periodpar, fyra tvaariga periodpar och
tva treariga periodpar. Den “fondvisa” delen
av undersokningen genomfors dels pd hela
datamaterialet, dels separat for de fem geo-
grafiska kategorierna och dels separat for
sma- och storbolagsfonder.

For att undersocka om vissa fondbolag be-
sitter kvalitéer som &r bestdende over tiden
sd har Ekvation (2) dven estimerats pa fond-
bolagsniva. I likhet med Shukla och Trzcinka
(1994) har for varje fondbolag kalkylerats
aritmetiska genomsnitt av dess fonders over-
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stora avkastningar enligt Ekvation (1). Dessa
“fondbolagsalfor” har darefter ersatt “fondal-
forna” i Ekvation (2). Undersokningen pa
fondbolagsniva har #dven den genomforts
med savil ett- som tva- och tredriga test- och
evalueringsperioder samt separat for sma-
och storbolagsfonder. Ddremot har inga se-
parata regressioner for de geografiska kate-
gorierna utforts emedan materialet da hade
blivit for tunt for att tillata statistiskt palitliga
slutsatser.

RESULTAT — INDIVIDUELLA FONDER

Ur Tabell 3 framgar antalet observationer,
korrigerade R? varden, genomsnittliga para-
meterestimat samt t-virden sedan Ekvation
(1) estimerats pa datamaterialet. Tabellens
varden avser medeltal for fonder och period-
par inom de olika geografi- och storlekskate-
gorierna samt separat for de olika period-
lingderna. Alfa-vardet dr ett matt pa fonder-
nas ¢verstora avkastning, d.v.s. den del av av-
kastningen som inte utgdér en normal
ersittning for den patagna risken. Beta-vér-
dena, som anger fondernas kinslighet for
marknadens rorelser, ligger i allmdnhet nira
ett, vilket innebar att fonderna pa ett ungefar
foljer marknadens svingningar enligt ett 1:1
forhallande.

Som framgar ur tabellen ligger de genom-
snittliga alfa-virdena i allminhet relativt ni-
ra noll, vilket innebér att de undersokta fon-
derna presterat ungefir i paritet med sina
jamforelseindex. Medan Asienfonderna (ex-
Klusive Japan) och Japanfonderna uppvisar
svagt positiva alfa-varden, tycks fonderna in-
om de ovriga geografiska kategorierna i me-
deltal ha lyckats nagot simre én marknaden
som helhet. En specialgranskning av smabo-
lagsfonderna tyder pa att dessa overlag lyck-
ats battre an fonder inriktade péa de storsta
foretagen. Detta ar speciellt tydligt bland
Nordamerika- och Japanfonder. Endast da
det giller Asien (exklusive Japan) avkastade
smébolagsfonderna nagot simre an de ovriga
fonderna. En tankbar forklaring till att sma-
bolagsfonder lyckats val 4r att mindre foretag
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Tabell 3. Abnormala avkastningar.

N-Amer. Europa Asien Japan Globala
Panel A: Ettdriga periodlangder
Antal 308 502 254 243 354
Justerat R? 0,2536 0,4501 0,5553 0,1911 0,2283
Intercept —-0,0160 —0,0054 0,0350 0,0270 —-0,0110
(-0,2331)  (-0,2251) (2,1337) (1,3356) (-0,2460)
Lutningskoeff. 0,8547 0,9654 0,7823 1,0250 0,8865
(3,5682) (4,5964) (1,5908) (4,0500) (1,9560)
Panel B: Tvadriga periodlangder
Antal 158 185 116 123 148
Justerat R? 0,2755 0,4850 0,6000 0,2041 0,2987
Intercept —-0,0255 —-0,0166 0,0278 0,0310 —-0,0477
(-0,1858)  (-0,0321) (1,6522) (0,9546) (-0,2780)
Lutningskoeff. 0,8462 0,9256 0,7804 1,0045 0,8452
(2,689) (3,204) (1,6822) (3,6852) (1,4598)
Panel C: Tredriga periodldngder
Antal 79 92 60 65 75
Justerat R? 0,2863 0,5577 0,6244 0,2268 0,3302
Intercept —-0,0335 —-0,0202 0,0310 0,0480 —-0,0550
(-0,0956)  (=0,0251) (1,5866) (1,4890) (-0,3671)
Lutningskoeff. 0,7851 0,8379 0,8265 0,9452 0,8666
(1,9852) (1,459) (1,205) (2,9949) (1,2382)
Tabellen 4r baserad p& genomsnittliga vérden erhdlina enligt Ekvation (1).
Genomsnittliga t-vdrden inom parentes.

inte dr sd genomanalyserade som de storre
foretagen och att skickliga fondforvaltare
darmed har lattare att identifiera underpris-
satta aktier bland dessa mindre foretag. Banz
(1981) presenterade bevis for att smabolags-
aktier systematiskt avkastar mera an akti-
erna i storre bolag aven sedan risken beak-
tats, men den efterfoljande forskningen har
inte entydigt bekraftat hans slutsatss.
Huruvida de ur Ekvation 1 erhallna 6ver-
stora avkastningarna #r bestdende har
undersokts med hjalp av Ekvation 2. Antalet
observationer, forklaringsgrader (R?), lut-
ningskoefficienter (PP) samt lutningskoeffi-
cienternas t-viarden fran regressioner pa de
olika subsamplen presenteras i Tabell 4. S&
som ofta ar fallet med empiriska under-
sokningar av finansiella data ar forklarings-
graderna overlag laga, vilket i detta fall inne-

bar att forvaltarnas historiska prestationer
endast i en begransad utstriackning kan for-
klara kommande resultat.

Sett over alla geografiska och storleks-
massiga kategorier dr emellertid lutningsko-
efficienten signifikant positiv niar evalue-
rings- och testperioderna begriansats till ett
ar. Detta resultat indikerar saledes att det vid
val av placeringsfond lonar sig att undersoka
vilka fonder som avkastat mera an sina jam-
forelseindex det senaste aret. Eftersom dven
testperioderna omfattar ett ar bor man
emellertid omevaluera sina val med ett ars
mellanrum for att forvissa sig om att de valda
fonderna faktiskt levt upp till forvantning-
arna. Da periodléingden forlangs till tva ar er-
satts namligen det positiva sambandet mel-
lan evaluerings- och testperiodernas over-
stora avkastningar med ett negativt sddant.

3 Fama och French (1996) argumenterar att smdforetagseffekten beror pd att mindre bolags aktier dr utsatta for risk-
Saktorer som inte fangas upp av det traditionella riskmdittet Beta.
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Tabell 4. Sambandet mellan evaluerings- och testperiodernas abnormala avkastningar for enskilda fonder.

Antal Justerat R2 Lutningskoeff. t-varde
Panel A: Ettariga periodlangder
Alla fonder 1449 0,0065 0,0829 (3,2400)**
N-Amerika 301 0,0145 0,1313 (2,3282)*
Europa 404 0,0009 0,0519 (1,1589)
Asien 217 0,0238 0,1591 (2,503)*
Japan 233 0,0014 0,0745 (1,1518)
Globala 294 0,0175 0,1290 (2,4913)*
Sméabolag? 303 0,0046 0,0874 (1,5509)
Storbolag? 1146 0,0025 0,0555 (1,9533)
Panel B: Tvéaariga periodlangder
Alla fonder 517 0,0117 -0,1248 (—2,6653)**
N-Amerika 111 0,0788 -0,3750 (-3,2262)
Europa 129 -0,0079 0,0022 (0,0201)
Asien 84 0,0500 0,2237 (2,3174)*
Japan 87 0,0391 —-0,2225 (-2,1202)*
Globala 106 -0,0096 0,0059 (0,0655)
Smébolaga 106 0,0016 -0,1170 (-1,9767)
Storbolag? 411 0,0101 -0,1119 (-2,2727)*
Panel C: Tredriga periodlangder
Alla fonder 222 0,0678 -0,3410 (—4,1325)**
N-Amerika 48 0,3921 -0,8868 (-5,5958)
Europa 54 0,1077 —0,4345 (-2,7202)**
Asien 37 -0,0282 -0,0200 (-0,1072)
Japan 38 -0,0215 0,1261 (0,4705)
Globala 45 0,0094 0,1540 (1,1898)
Smébolaga 42 0,1112 -0,5679 (-2,4755)*
Storbolag? 180 0,0035 -0,1126 (-1,2743)

a Sm&- och medelstora bolag enligt Morningstar Swedens klassificering.
b Storbolag enligt Morningstar Swedens klassificering.
*och **indikerar signifikans p& 5 resp. 1 %-nivan.

Denna tabell &r baserad pa resultat erhdlina sedan Ekvation (2) estimerats tver individuella fonder.

Detta negativa samband accentueras ytterli-
gare nir periodléingderna sétts till tre ar. Det
positiva sambandet fér den kortaste period-
langden ar i linje med tidigare presenterad
forskning kring hur relativt sett starka och
svaga forvaltarprestationer fortlever pa kort
sikt (det s.k. “hot hands”-fenomenet). Lik-
nande resultat hittas i bl.a. Hendricks et al.
(1993), Brown och Goetzmann (1995) och
Carhart (1997). Dock har positiva samband
dven pa langre sikt dokumenterats i t.ex. El-
ton et al. (1996) och Gruber (1996). Phelps
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och Detzel (1997) och Daniel et al. (1997)
finner diaremot inga bevis for ett samband
mellan forvaltarnas prestationer under pa var-
andra foljande tidsperioder.

Om man undersoker de olika geografiska
kategorierna var for sig kan en del intressan-
ta upptickter goras. Den generella slutsat-
sen att ettariga prestationer “lever vidare”
ytterligare ett ar giller for alla individuella
kategorier, &ven om sambandet dr svagare i
Europa och Japan an pa de 6vriga markna-
derna. Intressant att notera ar att sambandet
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Tabell 5. Sambandet mellan evaluerings- och testperiodernas abnormala avkastningar for fondbolag.

Antal Justerat R2 Lutningskoeff. t-vérde
Panel A:Ettériga periodldngder
Alla fonder 284 0,0014 0,0741 (1,1807)
Smébolag? 132 -0,0044 0,0668 (0,6482)
Storbolag® 265 -0,0020 0,0439 (0,6851)
Panel B: Tvadriga periodldngder
Alla fonder 110 —0,0083 0,0364 (0,3239)
Smébolag? 49 0,0187 0,2290 (1,3834)
Storbolag® 100 -0,0081 -0,0603 (—0,4545)
Panel C: Tredriga periodldngder
Alla fonder 50 0,1888 -0,7458 (=3,5218)**
Smébolag? 22 0,2969 -0,8338 (-3,1415)**
Storbolag® 47 -0,0222 -0,0019 (-0,0108)

Denna tabell ar baserad pé resultat erhdlina sedan Ekvation (2) estimerats pé& fondbolagens genomsnittliga

abnormala fondavkastningar enligt Ekvation (1).

3 Sma- och medelstora bolag enligt Morningstar Swedens klassificering.
b Storbolag enligt Morningstar Swedens klassificering.

*och **indikerar signifikans p& 5 resp. 1 %-nivén.

for Asiens del fortfarande ar signifikant néar
perioderna forliangs till tva ar. Detta resultat
kan eventuellt sittas i samband med det fak-
tum att en del av de asiatiska aktiemarkna-
derna ar relativt unga och darfor inte lika
genomanalyserade som dldre marknader.
Skickliga fondforvaltare kan diarmed tiankas
behélla sina kunskapsforsprang en relativt
lang tid. Det negativa sambandet mellan eva-
luerings- och testperiodernas resultat i fallet
med de langre tredriga perioderna tycks vara
ett nordamerikanskt och europeiskt feno-
men. De andra marknaderna uppvisar inga
signifikanta vare sig positiva eller negativa
samband pa sd lang sikt.

RESULTAT — FONDBOLAG

Huruvida vissa fondbolag, och inte endast
forvaltare av enskilda fonder, kan uppvisa en
bestaende formaga att overtraffa (eller pre-
stera simre dn) marknaden som helhet, ar
nagot som inte undersokts i nagon storre ut-
strackning. Shukla och Trzcinka (1994) gjor-
de en undersokning med relativt l1anga (fyra-
ariga) evaluerings- och testperioder och fann
ett negativt samband mellan fondbolagens

relativa framgang under de bigge perioder-
na. Sandvall (2001) undersokte de finland-
ska fondbolagen med betydligt kortare (sex
manaders) tidsintervall och fann bevis for att
framgangsrika fondbolag lyckades behélla si-
na overtag under efterféljande tidsperioder.
Sandvalls undersokning begriansade sig inte
till rena aktiefonder, utan dven rante- och
blandfonder ingick.

Resultaten sedan Ekvation 2 estimerats
pa fondbolagens genomsnittsalfor erhallna
enligt Kkvation 1 presenteras i Tabell 5.
Lutningskoefficienten (PP) ar for ettars peri-
oder i niva med motsvarande koefficient pa
fondniva (0,074 respektive 0,083), d&ven om
signifikansen for det numerirt sett mindre
fondbolagssamplet ar klart lagre. Det negati-
va sambandet for tvaars perioder pa fondniva
tycks inte existera pa den agreggerade fond-
bolagsnivan. P& trears nivan dr sambandet
emellertid negativt dven hir. Resultatet
tycks saledes stoda savil Sandvalls slutsats
om positivt samband mellan 6verstora av-
kastningar pa kort sikt som Shukla och
Trzcinkas bevis for ett negativt samband pé
langre sikt.

En tankbar forklaring till att savil enskil-
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da fonder som fondbolag har svart for att
upprepa sina framgangar pa langre sikt ar att
framgangsrika forvaltare drar till sig stora
mangder nytt kapital (se t.ex. Gruber, 1996).
Alltfor mycket kapital leder till att forval-
tarna har svart for att snabbt ga in eller ur si-
na placeringsobjekt utan att prisbilden kraf-
tigt paverkas, nagot som minskar pa flexibi-
liteten. Dessutom kan férvaltaren tvingas att
sprida kapitalet 4ven pa andra adn de i hans
eller hennes 6gon mest attraktiva placerings-
objekten. Slutligen kan det vara svart for
fondbolag att behalla sina mest framgangsri-
ka forvaltare, eftersom dessa naturligtvis ar
hett eftertraktade pd arbetsmarknaden.

Intressant att notera &r det positiva sam-
bandet mellan de tvaariga evaluerings- och
testperiodernas alfor for smabolagsfonder.
Som framgick ur Tabell 4 ar motsvarande
samband negativt nédr regressionen géillde
enskilda fonder och ej fondbolag. Det fore-
faller sédledes som om den organisatoriska
miljo som forvaltarna verkar i har en positiv
inverkan pa framgangsrika forvaltare av sma-
bolagsfonder. Eftersom dven rent statistiska
orsaker? kan ligga bakom teckenbytet, bor
man emellertid vara forsiktig med att dra
alltfor langtgaende slutsatser.

Eftersom datamaterialet ar for litet (spe-
ciellt i en del kategorier) har i denna studie
inte undersokts huruvida storlekseffekten ar
kraftigare pa vissa geografiska marknader an
andra. Om man forlinger perioderna till tre
ar, byts emellertid det positiva sambandet for
sméabolagsfonder ut mot ett negativt sadant.
Betraffande storbolagsfonder existerar inget
signifikant samband mellan evaluerings- och
testperiodernas resultat for nagon av de tre
periodldngderna.

NAGRA PRAKTISKA SLUTSATSER

Nar man placerar sina sparmedel i en aktie-
fond, forlitar man sig pd experter och deras
omdomen i stallet for att sjalv 1agga tid pa att
analysera marknadsliget eller enskilda akti-
er. Darfor ar det naturligtvis av vikt att dgna

atminstone en viss tid och energi at att forso-
ka identifiera de fondforvaltare som har bést
forutsattningar att uppna goda resultat fram-
ledes. Eftersom man normalt inte har sa
mycket annat att stoda sig pa, dr den naturli-
ga utgangspunkten att studera hur fonderna
klarat sig hittills. Som végledning kan man
anvinda sig av de kvalitetsbetyg som olika
varderingsinstitut (t.ex. Morningstar) till-
handahaller. Dessa betyg beaktar normalt sa-
val historiska avkastningar som risknivaer,
och &r darfor lampliga dven ur riskhante-
ringssynpunkt.

For att dylika kvalitetsbetyg skall vara av
nagot viarde, maste man emellertid anta att
historien har en tendens att upprepa sig. De
resultat som presenterats i denna artikel sto-
der detta antagande forutsatt att man be-
gransar sig till en ettarig historisk tillbaka-
blick. Fonder som presterat goda resultat ett
visst ar har en storre sannolikhet dan andra
fonder att lyckas aven det dirpafoljande
aret. Det faktum att samma forhallande gal-
ler oberoende av vilken geografisk region el-
ler foretagsstorlekskategori fonderna ar in-
riktade pa ger ytterligare styrka at slutsat-
sen. Man bor emellertid beakta att studien ar
begrinsad till en relativt kort historisk period
(tio ar), samt att vissa forskare (sdsom
Phelps och Detzel, 1997, och Daniel et al.,
1997) har ifrdgasatt huruvida historiska
fondavkastningar kan anvindas till att hitta
framtida vinnare.

De fondbetyg som véirderingsinstituten
publicerar ar normalt baserade pa avkast-
ningar och risknivaer uppmatta under minst
en trears period. Kortare historiska serier an-
ses i allménhet vara av mindre virde emedan
tillfalliga kursvariationer forsvarar bedom-
ningen av forvaltarnas verkliga formaga. De i
denna artikel presenterade resultaten ifraga-
siatter emellertid ett dylikt forfaringssatt.
Sambandet mellan en forvaltares prestatio-
ner (i relation till jimforelseindex) under tva
pa varandra foljande trears perioder visade
sig namligen snarare vara negativt 4n posi-
tivt. Om detta resultat dger allmangiltighet,

4 Aggregeringen av fondalfor éver fondbolag kan resultera i s.k. aggregeringsbias.
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skulle fondbetyg baserade pa treariga av-
kastningsserier darmed motverka istéllet for
att framja sina egna syften. Man bor dock
halla i minnet att datamaterialet endast
stricker sig 6ver tre tredrsperioder, varfor
det ar bast att inte dra nagra alltfor langtga-
ende slutsatser. Utgdende frdn denna
diskussion kunde man rekommendera fond-
spararna att forutom vérderingsinstitutens
fondbetyg dven beakta fondernas resultat
under en kortare tidsperiod.

Eftersom fondernas mera Kkortsiktiga
"dagsform” tycks spela en stor roll, kan det
vara skal att evaluera dven dldre fondinnehav
med jamna mellanrum (t.ex. en gang om
aret). Innan man bestammer sig for att byta
ut ett fondinnehav mot ett annat bor man
dock dven beakta eventuella transaktionsav-
gifter. Endast om den forvintade nyttan av
ett fondbyte 6verstiger kostnaden ska man
fullfolja bytet. Helst bor man ockséa ha till-
racklig marginal eftersom transaktionsavgif-
ten dr sdker medan den forvintade vinsten ar
baserad pa relativt osidkra estimat. Manga
internetméklare erbjuder emellertid gratis
teckning av andelar i ett stort antal fonder.
Om en sadan fond har uppvisat goda resultat
under det senaste aret och ocksa i ovrigt
uppfyller de krav man satt upp, ar troskeln
for ett byte naturligtvis lagre.

Denna undersokning har inte beaktat hu-
ruvida en viss fond bytt forvaltare under
undersokningsperioden. Man kan anta att
historiska prestationer har ett lidgre prog-
nosticeringsvirde sedan en ny férvaltare ta-
git over huvudansvaret for en fond. En
undersokning som dven skulle beakta denna
aspekt skulle darfor tillfora ytterligare varde-
full information.
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APPENDIX
Tabell Al. Undersokta fondbolag.

Antal fonder

Antal fonder

1992 2001 1992 2001
Alfred Berg 0 8 HSB 0 9
Alterum 1 4 IKANO Banken 0 1
AMF Pension 0 2 Invesco GT 3 17
Aragon 0 2 JP Morgan 0 2
Banco 5 8 Julius Baer 3 8
Baring 0 6 KPA 0 1
BNP Paribas 3 6 Léansforsakringar 0 8
Carlson 0 11 LCF Rotschild 0 1
Carnegie 0 2 Merrill Lynch 0 10
Catella 0 1 MES 0 5
CB 0 1 Morgan Stanley 0 11
CDC 0 2 Nordea 1 17
Chase Fleming 8 11 Performa 1 1
Credit Agricole 2 7 Pictet 4 7
Evli 0 3 Robur 5 8
Fidelity 6 10 SalusAnsvar Ohman 1 7
Firstnordic 0 1 Schroder 1 10
Folksam 0 7 SEB 9 21
Franklin Templeton 4 9 Seligson & Co 0 2
Gartmore 5 10 Skandia 3 6
Handelsbanken 6 13 SPP 0 5
Haussmann 0 2 Storebrand 0 5
HO.SE 1 2
Totalt 72 290
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JAN SAARELA"

POLITICES LICENTIAT

SPRAKGRUPPS-
SKILLNADER
| UTKOMST-
STODSTAGANDE

ka finsksprakiga i Finland. Det ar all-
mant kant att de lever lingre (Sauli,
1979; Valkonen, 1982a; 1982b; Finnas, 1986;
Lonngvist och Salovainio, 1990; Salminen et
al., 1996; Valkonen et al., 1990; 1992; Koski-
nen, 1994; Martelin, 1994). Det finns ocksa
studier som indikerar att de har battre hilsa
(Hyyppa och Maki, 1997a; 1997b; 2001a;
2001b; Suominen et al., 2000; Saarela och
Finnas, 2002a; 2002b). Svensksprakiga ten-
derar dartill att vara gynnade pa arbets-
marknaden, eftersom de har en lagre arbets-
16shet och kortare arbetsloshetsperioder dn
finsksprakiga (Saarela och Finnis; 2001;
2002¢).
Man har inte lyckats forklara ovannimn-
da skillnader med hjalp av traditionella socio-
ekonomiska faktorer sdsom alder, utbildning,

F inlandssvenskar ér i flera avseenden oli-

* Samhdillsvetenskapliga institutionen, Abo Akademi, Vasa

Denna studie visar att utkomststodstagande
bland arbetslosa finsksprdkiga dr betydligt
vanligare dn bland arbetslosa svenskspraki-
ga, samt att denna skillnad inte kan forkla-
ras av att grupperna skiljer sig dt i fraga om
socioekonomiska egenskaper. Eftersom ut-
komststod ges till familjer med otillriickliga
mkomster ger resultaten antydningar om
att det kan forekomma skillnader mellan
sprakgrupperna i ett rent ekonomiskt hdn-
seende. Detta dr ett i det ndrmaste outfors-
kat omrdde.

kon och boendeort. Det finns inte heller na-
gra bevis for att det skulle finnas genetiska
skillnader mellan sprakgrupperna (Nevanlin-
nna 1973; Virtaranta-Knowles et al., 1989;
1991). En bakomliggande orsak tros darfor
vara att svensksprakiga har battre och mer
omfattande sociala nitverk an finsksprakiga
(se t.ex. Saarela och Finnis, 2002d).
Hyyppéa och Méki (2001a; 2001b) har a sin
sida argumenterat att orsaken star att finna i
skillnader i det som man inom statsveten-
skap och sociologi kallar for socialt kapital.
Detta ar ocksd en forklaring som har ront ett
relativt stort allménintresse. En ekonomisk
motsvarighet till detta begrepp ar etniskt ka-
pital (Borjas, 1992), vilket asyftar den kultu-
rella (etniska) miljo i vilken en person &r
uppvuxen. Sprakgruppstillhorighet skulle, i
detta hianseende, fungera som en positiv ex-

**k Jag dr tacksam for kommentarer av Fjalar Finnds, Markus Jdantti, Gunnar Rosenquist och Kenneth Snellman.
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ternalitet i produktionsfunktionen for hu-
mankapital, och innebéara att skillnader i for-
maga och mojligheter manifesteras 6ver ge-
nerationer. Skillnader i utfall, som inte kan
forklaras av observerbara faktorer, skulle da
aterspegla olikheter i etniskt kapital mellan
sprakgrupper. Det finns emellertid ingen en-
tydig definition av hur detta begrepp ska
kvantifieras i empirisk analys, annat &n
genom att betrakta sprakgruppstillhorighet
som en nivaindikator.

En aspekt som emellertid inte namnvart
har beaktats i jamforelser av sprakgrupperna
i Finland ar att det kan finnas skillnader i ett
strikt ekonomiskt hinseende, d.v.s. i fraga
om inkomst och (eller) férmogenhet. Flerta-
let internationella studier har visat att hogre
inkomst resulterar i battre hilsa och ligre
dodlighet (se t.ex. Ettner, 1996; Pritchett
och Summers, 1996). Det finns ocksa indika-
tioner pa att denna effekt dr oberoende,
d.v.s. att den inte ar direkt kopplad till socio-
ekonomisk och genetisk bakgrund, eller till
det faktum att dalig hilsa forsdamrar arbets-
produktiviteten (Lindahl, 2002). Andra stu-
dier indikerar att faktorer som férklarar skill-
nader i sysselsdttningsmojligheter mellan
grupper delvis kan vara de samma som de
som forklarar skillnader i inkomst (se t.ex.
Blackaby et al., 1998; Leslie och Lindley,
2001). Det ar salunda mojligt att inkomst-
skillnader mellan sprakgrupperna kan vara
en orsak till skillnader i arbetsloshet, dodlig-
het och hilsa.

Syftet med denna studie ar att analysera
huruvida det finns skillnader i utkomst-
stodstagande mellan svensksprakiga arbets-
16sa och finsksprakiga arbetslosa. Eftersom
utkomststod (socialbidrag i Sverige) ges till
familjer med otillrdckliga inkomster, d.v.s. till
dem som pa basis av ansokan ligger under ni-
van for att trygga en erforderlig utkomst,
skulle skillnader i utkomststodstagande tyda
pé underliggande skillnader i inkomst och
(eller) formogenhet.

Det finns, mig veterligen, inga tidigare
analyser som explicit gar in for att jamfora

svensksprakiga och finsksprakiga bosatta pa
samma geografiska omrade (d.v.s. Svenskfin-
land), i fraga om deras ekonomiska forutsitt-
ningar. Denna studie kommer darfor att ge
en fingervisning for framtida analyser.

DATA

Data som anviands bestar av alla personer, i
Vasa stad, som har varit arbetslosa (registre-
rade som arbetssokande vid Arbetskraftsby-
ran) nagon gang under tiden forsta januari
till artonde september 1996. Jag kanner till
nar man blev arbetslos, bade i det fall man
blev arbetslos innan forsta januari och i det
fall man blev arbetslos forsta januari eller se-
nare. Jag kinner ocksa till ndr man har av-
brutit sin arbetsloshet, ifall detta har skett
senast den artonde september. Information
om hur linge respektive person har varit ar-
betslos (fram till artonde september) ar sa-

lunda tillganglig.
Dessa data har kopplats till uppgifter om
utkomststodstagande. Denna information

galler antalet, dock inte vilka specifika, ma-
nader en familj innehallande en av ovan-
nimnda arbetslosa har erhallit utkomststod
under ar 1996.!

En diskrepans finns sadlunda mellan ob-
servationsperioden for arbetsloshet (arets
forsta nio och en halv manader) och obser-
vationsperioden for utkomststodstagande
(arets alla ménader). Det finns dock ingen
orsak att tro att den skulle inverka pa jamfo-
relsen av sprakgrupperna.

Information om personernas modersmal,
alder, kon, utbildning, antal barn under 17 ar,
arbetsmarknadsstatus innan arbetsloshet,
senaste arbetes natur (sektor och ansvarsni-
va), samt typ av arbetsloshetsersattning (in-
komstrelaterad eller icke-inkomstrelaterad
dagpenning) ar ocksa tillganglig. Dessa fak-
torer kommer, tillsammans med arbetsloshe-
tens langd, att fungera som kontrollvariabler
i analysen.

Personer med annat modersmal dn sven-
ska eller finska utesluts (fyra procent av

1 Totalbeloppet av utkomststod som har erhdllits under dret finns ocksa tillgamgligt. Det finns emellertid inget i data som
tyder pa att sprakgruppstillhorighet skulle inverka pa det genomswittliga erhdllna beloppet av utkomststod.
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alla). Jag har ocksa valt att utesluta de som
inte far nagon arbetsloshetsersittning 6ver-
huvudtaget (26 procent av alla), eftersom
det ar tvetydigt hur dessa ska hanteras i ana-
lysen. De kan knappast ses som arbetslosa i
den mening som hir asyftas. Flertalet avdem
verkar ha registrerat sig som arbetssokande
darfor att de narmar sig slutet pa sina studier
eller darfor att de star infor hotet av att snart
bli utan jobb.

Dértill utesluts personer som har varit ar-
betslosa langre én ett och ett halvt ar (17
procent av alla), da de kan anses vara en re-
lativt selektiv grupp av arbetslésa. Denna
uteslutning har som fordel att jag inte be-
hover beakta vad som hinder da en person,
vid 700 dagar som arbetslos, inte lingre ar
beréttigad till inkomstrelaterad dagpenning
(se Saarela, 2000).

Efter ovanndmnda begriansningar inne-
héller det datamaterial som analyseras 906
svensksprakiga och 3625 finskspréakiga per-
soner.

Det bor papekas att nimnda data inte in-
nehéller uppgifter om inkomst. Detta kan
uppfattas som ett problem, med tanke pa att
direkta villkor for bade inkomst och formo-
genhet ingér i reglerna for utkomststod. A
andra sidan finns det inga registerdata i Fin-
land som innehaller "fortlopande” (current)
inkomstuppgifter, utan enbart arliga obser-
vationer. Befintliga inkomst- och formogen-
hetsuppgifter skulle sdlunda inte kunna an-
vandas pa ett optimalt sett i detta avseende.
Dértill bor det betonas att jag har uppgifter
om de mest viasentliga individuella egenska-
perna i sammanhanget.

Tabell 1 beskriver fordelningen av de va-
riabler som anvinds, for svensksprakiga re-
spektive finsksprakiga. Det framkommer
tydligt att andelen finsksprakiga arbetslosa
som har lyft utkomststod ar mycket stérre 4n
motsvarande andel bland svensksprakiga ar-
betslosa; 38 procent mot 23 procent. Dértill
ar perioden, d.v.s. antalet manader, med ut-
komststod (givet att utkomststod har erhal-
lits) kortare bland svensksprakiga an bland
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Tabell 1. Fordelning av variabler i data (%) for
svensksprékiga respektive finsksprakiga.

Svensk- Finsk-

sprakiga  sprakiga
Antal méanader med utkomststad, 0 76,7 62,1
1-3 10,2 14,8
4-6 45 8,7
7-9 49 1,5
10-12 3,6 7,0
Arbetsldshetens langd, 0—3 manader 38,5 35,9
4-6 28,1 25,1
7-9 13,2 15,5
10-12 8,7 9,9
13-15 1.4 9,3
16-18 40 42
Arbetsldshetsersattning, Inkomstrelaterad 56,3 60,8
Icke inkomstrelaterad 437 39,2
Alder, <25 ar 26,7 28,1
25-34 33,2 28,4
35-44 15,1 19,6
45-54 16,9 16,1
>54 8,1 1,1
Koén, Man 488 48,4
Kvinna 51,2 51,6
Utbildning, Grundniva 21,3 27,8
Mellanniva 56,7 61,4
Lagsta pa hogre niva 11,0 59
Kandidatniva eller hogre 10,9 50
Antal barn under 17 &r, 0 65,5 61,7
1 15,6 16,9
2 13,4 13,3
>2 5,6 8,1
Tidigare situation, | arbete 55,2 52,7
Utanfor arbetskraften 448 473
Senaste jobb inom offentlig sektor, Ja 34,4 42,6
Nej 65,6 57.4
Férmansuppgifter pa senaste jobb, Ja 28,7 21,8
Nej 713 78,2
n 906 3625
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finsksprakiga: 5,1 manader i genomsnitt,
jamfort med 5,4 manader.

Det dr mojligt att ovanstaende skillnader
ar ett utfall av den béttre arbetsmarknadssi-
tuationen bland svensksprakiga (Saarela och
Finnads, 2001; 2002c). Deras generellt sett
kortare arbetsloshetsperioder innebar att
andelen svensksprakiga i data ar ligre &én i
populationen som helhet: 20 procent jamfort
med 25 procent (i Vasa stad). Denna selek-
tion kan jag inte ta i beaktande pa annat sitt
an genom att kontrollera for hur linge re-
spektive person har varit arbetslos.

En jamforelse mellan sprakgrupperna
med avseende pa hur de Ovriga variablerna
fordelar sig tyder pa att skillnaden i ut-
komststodstagande delvis kan bero pa for-
delningen av socioekonomiska egenskaper
inom respektive grupp. Det kan exempelvis
vara sd att den genomsnittligt hogre utbild-
ningsnivan bland svensksprakiga arbetslosa
reflekterar ett 1agre utkomststodsbehov. Den
ekonometriska analysen kommer darfor att
rikta in sig pa att visa hur stora sprakgrupps-
skillnaderna &r efter en standardisering,
d.v.s. ndr jag har tagit i beaktande skillnader i
fordelningen av socioekonomiska egenska-
per mellan grupperna. Den kvarvarande
skillnaden ar en foljd av olika avkastning pa
dessa (observerbara) egenskaper.

METODER OCH RESULTAT

Eftersom jag inte kanner till den eller de ex-
akta manader nar utkomststod har erhallits
kan jag inte anpassa en durationsmodell till
data. Jag studerar darfor i stillet utkomst-
stodstagande som ett binart utfall (ja eller
nej) i en logitmodell, och anvinder den tota-
la observerade tiden i arbetsloshet som en av
kontrollvariablerna.

Jag kianner ocksad antalet manader med
utkomststod (0, 1, 2,..., 12). Detta analyseras
darfor, separat, med hjdlp av en binomial-
modell. 2

Analysresultaten antyder att socioekono-
miska faktorer inverkar pa utkomststodsta-
gande, men att de inte lyckas forklara sprak-
gruppstillhorighetens stora betydelse i sam-
manhanget.? Oddsen for att erhalla utkomst-
stod édr, enligt logitmodellen, nistan 50
procent ligre om man ar svensksprakig dn
om man #r finsksprakig, oberoende av om
man inkluderar socioekonomiska faktorer i
modellen eller inte. Resultaten av de slutliga
modeller som har anvints finns atergivna i
Appendix.

Det dr emellertid mojligt att sprakgrupps-
skillnader i fordelningen av socioekonomiska
faktorer inverkar pa resultaten. Genom att
gora en s.k. dekomposition kan jag separera
inverkan av fordelningen av variabler fran in-
verkan av variablernas effekter (se t.ex.
Drinkwater och O’Leary, 1997). Detta inne-
bar att jag tar i beaktande effekten av att va-
ra svensksprakig respektive effekten av att
vara finsksprakig pa den predikterade ge-
nomsnittliga sannolikheten for utkomst-
stodstagande, dels i den svensksprakiga be-
folkningen, dels i den finsksprakiga be-
folkningen. Det ar alltsa fraga om en standar-
disering, dar jag kontrollerar for skillnader i
fordelningen av socioekonomiska faktorer
mellan de tva grupperna.

Resultatet av berdkningarna, baserade pa
resultaten av logitmodellen, finns atergivet i
Tabell 2. Respektive kolumn aterger utfallet
nir man anpassar data enligt svenskspraki-
gas niva respektive finsksprakigas niva for
utkomststodstagande, d.v.s. pa basis av den
estimerade effekten for "Svensksprakig” re-
spektive den estimerade effekten for "Finsk-

2 Binomialmodellen ulgdr ifran atl sannolikheten for en hindelse, vid upprepning av ett slumpmdissigt forsok, dr ofordn-
drad, d.v.s. att sannolikheten for utkomststodstagande dr densamma under varje potentiell mdanad. Jag har anvint mig
av en logistisk transformering for att koppla variabler till binomialfordelningen.

Eftersom fokus i studien dr pa dvergripande skillnader i utkomststodstagande mellan sprdkgrupperna, inte pda “for-
lingt” utkomststodstagande bland den grupp av individer som har lyft utkomststod atminstone en mdnad, har jag valt
att estimera logitmodellen och binomialmodellen separat. Det cr alltsd inte fraga om en tvdastegsmodell déir det andra
steget (binomialmodellen) anpassas till enbart de med positivt antal utkomststodsmdanader, vilket annars skulle kunna
anses vara befogat, med tanke pa den rikliga forekomsten av "noll mdanader med utkomststod” i data.

3 Estimatet for "Svensksprakig” minskar fran -0,69 till -0,66 ndr man i logitmodellen inkluderar samtliga
socioekonomiska variabler. Motsvarande resultat for binomialmodellen dr en fordndring fran -0,63 till -0,52.
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Tabell 2. Dekomposition, predikterad genomsnittlig sannolikhet (procent) for socialbidragstagande.

Nivd
Svensk Finsk
. Svensk 23,40 34,65
Population )
insk 26,22 37,90

Utrdkningarna ar baserade pa logitmodellens
resultat (se Tabell A.1 i Appendix).

sprakig”. Raderna aterger respektive popula-
tion, d.v.s. den svensksprékiga befolkningen
och den finsksprakiga befolkningen i data.

Tabellen visar att skillnaden mellan sprak-
grupperna i den genomsnittliga predikterade
sannolikheten (uttryckt i procent), att er-
hélla utkomststod ar —15 (23-38). Skillnaden
till f6ljd av socioekonomisk fordelning ar en-
dast -3 (23-26 eller 35-38; vilkendera man
valjer ar godtyckligt). Skillnaden i niva, d.v.s.
i effekten av de socioekonomiska egenska-
perna, ar —12 (23-35 eller 26-38). Fordel-
ningen av socioekonomiska faktorer verkar
salunda inte vara orsaken till att svenskspra-
kiga har en ligre sannolikhet att erhalla ut-
komststod; skillnaden dr dryga 30 procent ef-

ter ovannidmnda standardisering.

Motsvarande berdkningar har gjorts utga-
ende fran resultaten av binomialmodellen.
Standardiseringen, vars resultat ar atergivna
iFigur 1, har skett pa basis av den finskspra-
kiga befolkningen i data.4

Figuren visar att nar man tar i beaktande
skillnader i fordelningen av socioekonomiska
egenskaper mellan sprakgrupperna, ar skill-
naden i utkomststodstagande fortfarande
stora. Den predikterade genomsnittliga
sannolikheten for att en svensksprakig ar-
betslos lyfter utkomststod en manad under
aret ar visserligen 27 procent, i jamforelse
med 24 procent for en finsksprakig. Trenden
ar dock den motsatta om vi studerar sanno-

Sannolikhet
30

25

20

1 2 3 4 5 6

Méanader med socialbidrag

M svensk nivd
[ finsk niva

7 8 9 10 11 12

Figur 1. Predikterad genomsnittlig sannolikhet (procent) for att erhalla utkomststod olika
antal manader for svensksprakiga respektive finsksprakiga, efter standardisering.

Utrékningarna ar baserade pa binomialmodellens resultat (se Tabell A.2 i Appendix).
Standardiseringen har skett pa basis av den finsksprakiga befolkningen i data.

4 En standardisering pd basis av den svensksprakiga befolkningen ger ett motsvarande resultat.
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likheten for att lyfta utkomststod mer dn en
manad. For finsksprakiga ar sannolikheten
att lyfta utkomststod under, exempelvis, to-
talt fem manader under aret niastan dubbelt
storre dn for svensksprakiga: 5,0 procent mot
2,7 procent. Inte heller sprakgruppsskillna-
der ihur ldnge man har lyft utkomststod kan
salunda forklaras av skillnader i fordelningen
av socioekonomiska egenskaper.

KONKLUSIONER

Denna studie av arbetslosa i Vasa stad anty-
der att utkomststodstagande ar betydligt 14-
gre bland svensksprakiga dn bland finskspréa-
kiga, samt att denna sprakgruppsskillnad in-
te beror pa skillnader i fordelningen av socio-
ekonomiska egenskaper. Sannolikheten for
att en person i data har lyft utkomststod na-
gon gang under aret, efter att skillnader i
socioekonomisk fordelning har beaktats, ar
ungefir 25 procent for svensksprakiga, i jam-
forelse med ungefar 35 procent for finskspréa-
kiga.

Genom att ocksa analysera antalet mana-
der med utkomststod har jag kunnat visa att
sannolikheten for att finsksprakiga lyfter ut-
komststod under liangre perioder (mer 4n en
manad) ar betydligt storre an for svenskspréa-
kiga.

Den skillnad som kvarstar efter standar-
disering, och som beror pa sprakgruppsskill-
nader i effekten av de observerade socioeko-
nomiska egenskaperna, kan tolkas pa olika
satt. Eftersom utkomststod ges till familjer
med otillrackliga inkomster dr det sannolikt
att den beror pé skillnader i inkomst och (el-
ler) formogenhet. Dessa kan i sin tur vara be-
roende av sprakkunskaper, sociala nitverk
och annat.

Ett annat satt att tolka ovanndmnda skill-
nad pa ir att hanfora den till diskriminering
(se Blinder, 1973; Oaxaca, 1973). Om detta
ar fallet skulle en finsksprakig person ha sva-
rare att fa jobb och (eller) en ligre inkomst
an en svensksprakig p.g.a. att det dr kant att
han eller hon har finska som modersmal. Det

O4 ér ocksd mojligt, men foga troligt, att grup-

perna behandlas olika nir de stker om ut-
komststod.

En alternativ tolkning ar att sprakgrup-
perna, till foljd av skillnader i sociala normer
(se Moffitt, 1983), skiljer sig at i fraga om be-
ndagenheten att soka om utkomststod. Detta
kan vara fallet om beteendet i respektive
sprakgrupp ér styrt av den kulturella (etnis-
ka) tillhorigheten.

Jag har ingen mojlighet att explicit stude-
ra hur stort virde respektive av ovanstaende
forklaringar har. Analysresultaten ger dock
antydningar om att det kan finnas betydande
skillnader mellan sprakgrupperna i ekono-
miskt hianseende. Svensksprakiga tenderar
silunda att ha underliggande egenskaper
som gor att de har en hogre inkomst- och (el-
ler) formogenhetsniva och darmed ett ligre
behov av utkomststod.

Tvéa foljdfragor ar huruvida sprakgrupps-
skillnader i utkomststodstagande i Vasa gar
att generalisera till hela landet, samt huruvi-
da sprakgruppskillnader i utkomststodsta-
gande bland arbetslosa gar att generalisera
till alla personer, d.v.s. till ocksa icke-arbets-
16sa.

Vasa ér, i fraga om arbetsmarknadssitua-
tion och befolkningens demografiska egen-
skaper, relativt representativt for Svenskfin-
land (Saarela och Finnis, 2002c), om man
overhuvudtaget, for ett sa heterogent omréa-
de, kan tala om enskilda orters representati-
vitet. Huruvida sprakgruppsskillnader i ut-
komststodstagande i Vasa ar representativa
for Svenskfinland kan jag, i brist pa data, inte
sdga. I en jamforelse med hela landet ar ut-
komststodstagarna i Vasa till storre andel
unga personer som bor ensamma, vilket till
stora delar kan forklaras av den relativt hoga
andelen studerande. Det ar emellertid svart
att tro att sprakgruppsskillnaderna i Vasa
skulle vara avsevirt olika de i 6vriga Svensk-
finland.

I data som jag har tillgang till finns uppgif-
ter om alla utkomststodstagare i Vasa under
1996. Jag har dock inte tillgang till uppgifter
om modersmal for de som inte ar arbetslosa,
och kan darfor inte med sédkerhet sdga hur
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det forhéller sig med sprakgruppsskillnader i
utkomststodstagande i hela populationen
Det kan didremot papekas att arbetsloshe-
tens varaktighet har en tendens att cka san-
nolikheten for att en person lyfter ut-
komststod (se Appendix och Saarela, 2002).
Dértill ar arbetsloshetsgraden bland finsk-
sprakiga hogre an bland svensksprékiga.
Dessa tva faktorer talar for att sprakgrupps-
skillnader i utkomststodstagande i befolk-
ningen som helhet skulle kunna vara lagre 4n
bland arbetslosa, men det ar dock mycket
osannolikt att de helt och hallet skulle kunna
bortférklara de stora skillnader mellan grup-
perna som hér har observerats.

Studien poédngterar att det finns starka
skél for fortsatta jamforelser av sprakgrup-
perna med avseende pa inkomst och formo-
genhet. Det dr mojligt att dylika potentiella
skillnader delvis dr orsaken till att de tva
grupperna skiljer sig at i fraga om arbetslos-
het, hilsa och dodlighet. Det skulle innebara
att det ar kapitalet, inte det sociala kapita-
let, som ar av betydelse.
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APPENDIX

Tabell A.1. Resultat fran estimering av binar logit-
modell for utkomststodstagande.

Koefficient  Medelfel

Modersmal, Finska - -
Svenska -0,6584  0,0932
Arbetsloshetens langd, 0—-3 ménader

4-6 0,1889  0,0896

7-9 0,2815 0,1073

10-12 0,2340 0,1288

13-15 0,0975 0,1352

16-18 0,7259 0,1795
Arbetsloshetsersattning, Inkomstrelaterad - -

Icke inkomstrelaterad 1,3017 0,0811

Rider, <25 &r -0,2795  0,1029
25-34 - -

35-44 -0,0930  0,1065

45-54 -0,5996  0,1182

>54 -1,5849  0,2155

Kon, Man 0,0623 0,0712
Kvinna - -

Utbildning, Grundniva 0,5611 0,0846
Mellanniva - -

L4gsta pd hogre niva -0,6310 0,1617

Kandidatniva eller hogre -0,9534  0,1972
Antal barn under 17 ar, 0 - -

1 0,5776 0,1054

2 0,6227 0,1153

>2 0,8262 0,1379
Tidigare situation, Arbete - -

Utanfor arbetskraften 0,4049 0,0753

Senaste jobb inom offentlig sektor, Ja -0,2924  0,0739
Nej - -

Formansuppgifter pd senaste jobb, Ja -0,5014  0,0976
Nej - -

Intercept -1,2369  0,1148
Log likelihood -2460,8433

n 4531
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Tabell A.2. Resultat fran estimering av binomial-

modell for utkomststodstagande.

Resultatet terger det logaritmerade oddset for att lyfta utkomst-
st6d en manad, av de mdjliga utfallen 0, 1, 2,..., 12.

Modersmal, Finska
Svenska

Arbetsléshetens langd, 0-3 manader
4-6
7-9
10-12
13-15
16-18

Arbetsloshetsersattning, Inkomstrelaterad
Icke inkomstrelaterad

Rider, <25 8r
25-34

35-44

45-54

>54

Kan, Man
Kvinna

Utbildning, Grundniva
Mellanniva
Lagsta pa hogre niva
Kandidatniva eller hogre

Antal barn under 17 &r, 0
1
2
>2

Tidigare situation, Arbete
Utanfor arbetskraften

Senaste jobb inom offentlig sektor, Ja

Nej
Férmansuppgifter p& senaste jobb, Ja
Nej
Intercept
Log likelihood

n

Koefficient Medelfel
-0,5179  0,0145

0,2292  0,0142
0,4352  0,0158
0,5032  0,0179
0,4121  0,0184
0,9380  0,0222
1,3652  0,0115
-0,3608  0,0151
-0,1164  0,0152
-0,1756  0,0165
-1,2410  0,0328

-0,0558  0,0105

0,5151 10,0112
-0,5954  0,0283
-1,0350  0,0382

0,5153 10,0147
0,6024  0,0159
0,6803 10,0182
0,3343  0,0109

-0,3317 0,010

-0,4062  0,0148

-2,6047  0,0183
-13166,2877

4531
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KENNETH SNELLMAN?*

EKONOMIE DOKTOR

VARFiR BETALAR
MERA LONSAMMA
FIRETAG HOGRE
LONER?

rbetsmarknaden har en miangd egenska-
A per som gor att den skiljer sig fran laro-

boksexemplet dér utbud och efterfragan
pé marknaden ger ett marknadspris till vilket
nyttigheten handlas pa hela marknaden. Pa
arbetsmarknaden forefaller det vara sa att
det betalas olika 16n for det som ser ut att vara
likadan arbetskraft och samma slags jobb.
Skillnaderna i 16n mellan olika arbetsplatser
kan vara betydande och det verkar dessutom
som om det skulle finnas systematiska sam-
band mellan vissa egenskaper hos foretaget
och de anstélldas 16n.

Det samband som jag i den hir artikeln
speciellt granskar ar den tendens hos 16n-
samma foretag att betala hogre 1oner at sina
anstillda, som vissa undersokningar funnit,
och de forklaringar som framlagts om detta.
Maélet ar att avgora vilka av de framlagda teo-
rierna och forklaringarna som verkligen kan
forklara de samband mellan foretagets vinst
och de anstélldas 16ner som observerats empi-
riskt. Vidare kommer jag att diskutera hur
okningen i anvindningen av resultatpremier
kan ses mot denna bakgrund. Artikeln kom-
mer saledes framst att behandla studier dar

* Lontagarnas forskningsinstitut, Helsingfors

Denna studie utgor en oversikt av forsk-
ningen kring varfor mera lonsamma fore-
tag betalar hogre lon. Efter att ha presente-
rat de empiriska studierna, teorier som ska-
pats for att forklara sambanden, samt
granskat huruvida de olika teorierna kan
forklara sambandet, dras slutsatsen att
mer lonsamma foretag betalar sina anstdll-
da hogre lon for att de skall forbli lojala
mol foretagel. Fenomenel dr av belydelse
for att forstd utvecklingen pd den finldnd-
ska arbetsmarknaden. Delta visar bland
annal den okade forekomsten av resultat-
premier.

sambandet mellan foretagets 1énsamhet och
vinst estimerats. Vid estimeringar av ett sam-
band kan man &nda inte bortse fran andra
egenskaper hos individerna eller foretagen,
utan att risken blir stor for att estimaten inte
ar vantevardesriktiga (Abowd, Kramarz och
Margolis, 1999). Detta medfor att 4ven andra
faktorer brukar beréras vid undersckningar av
effekter av foretagens vinst pa 1onerna. Fragan
om huruvida skillnader i 1éner associerade
med skillnader i vinstnivd forekommer &r
ocksa relaterad till frigan om huruvida 16ne-
skillnader mellan féretag och branscher alls
kan hanforas till foretagens och branschernas
egenskaper. Det borde inte alls finnas varia-
tioner i lonesattningen som inte kan forklaras
med skillnader i de anstélldas egenskaper
eller jobbens karaktiristika, om marknaden
fungerar perfekt sa att foretagen vet vilken
arbetskraft de betalar for. Mera kriavande jobb
och mindre angendma jobb kunde ge hogre 16n
at en given person men givet att jobben mot-
svarar varandra sa borde inte andra varia-
bler som kannetecknar foretaget paverka
I6neséttningen.2

Ett problem i sammanhanget &dr att

1 Artikeln skrevs medan forfattaren hade finansiering fran Sitra, Arbetarskyddsfonden och Lontagarsstiftelsen.

2 Ett vdilkcnt resultat dr att storre foretag betalar sina anstdllda bdttre. For en dversikt av forskningen kring detta se O1
och Idson (1999). Det kan finnas ocksd en rad andra skillnader mellan foretag vad gdéller lonesdtining och som hinfor
sig till dem och det scitt pd vilket jobbet dr organiserat snarare dn till de anstdillda. Exempel dr anvdindningen av tim-
lon kontra ackordlon eller huruvida lonen stiger med den tid man arbetat © foretaget. Det finns en omfattande litteratur
som visar att foretag verkligen hanterar sin lonesdttning och skapandet av incitament i 6vrigt pd olika sditt, se Gibbons
och Waldman (1999). For alt begrdinsa dmmnesomrdadet fordjupar jag mig i den hir artikeln dock bara i hur skillnader i

lonsamheten paverkar lonerna.
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arbetskraften inte dr en enhetlig standardi-
serad vara. Lonen per tidsenhet ar ju ett
ofullstéindigt méatt pa arbetskraftens pris och
det relevanta mattet pd mangden arbetskraft
skulle egentligen vara hur mycket arbetsta-
garen far utrattat. Man borde alltsd beakta pro-
duktiviteten men sadana uppgifter finns van-
ligtvis inte i datamaterialen. Bade utbuds-
sidan och efterfrdgesidan av arbetsmarknaden
karaktiriseras av en stor heterogenitet. Dar-
for ar variationer i lonerna nodvandiga for att
arbetskraften skall allokeras ritt, det vill siga
pé sé satt att varje person arbetar med sadant
dar han ar mest produktiv relativt till andra
personer. Om arbetsmarknaden fungerade
perfekt, borde dock varje anstélld f& sddan 16n
att den motsvarar vad hon eller han skulle
kunna fa pa annat hall. Loneskillnaderna
borde dérfor motsvaras av skillnader i de
anstilldas egenskaper, som gor dem med
hogre l6ner mer produktiva. Detta verkar
dock inte gilla och det har forekommit manga
forklaringar till de loneskillnader som inte
kan forklaras med motsvarande skillnader i
observerade variabler. Detta géiller dven for-
héllandet mellan foretagets vinst och lénerna.

En forklaring ar att 1oneskillnaderna han-
for sig till oobserverade skillnader i de anstall-
das egenskaper eller i arbetsuppgifterna och
-miljon. Detta innebar att skillnaderna hanfor
sig till métfel och att arbetsmarknaden egent-
ligen fungerar perfekt i den meningen att
Ioneskillnaderna kompenserar for skillnader i
produktivitet och i arbetsforhallanden. Enligt
denna teori finns &tminstone inga langsiktiga
systematiska skillnader i nyttan mellan olika
mojliga jobb givet en persons egenskaper. En
andra forklaring &r att den kortsiktiga utbuds-
kurvan for arbetskraften lutar uppat och att
lonsamma foretag haller hogre 1oner for att
attrahera mera arbetskraft. Ett tredje satt
att forklara sambandet &r riskaversion hos
foretagen som gor att de delar sina risker
med de anstéllda och betalar hégre loner nér
det gar bra. En fjarde typ av forklaringar hav-
dar att asymmetrisk information gor det pro-
fitabelt for en del foretag att halla en annan
Ioneniva dn andra foretag. Relaterat till denna
ar ett femte slag av forklaringar enligt vilka
barridrer mellan foretagen gor att de anstall-
da inte behover ta sin 16n som given utan kan

forhandla upp den. I de tva sista typerna av
100 pp yp

forklaringar kan loneskillnaderna besta over
langa tider trots att en del personer har ett
mindre attraktivt jobb och lagre 16n dn andra
med samma kompetens.

Det har varit svart for arbetsmarknads-
ekonomerna att klargora orsakerna till att
lonerna paverkas av hur bra foretagen gar. En
viktig orsak till detta ar givetvis bristen pa data
och en del av forklaringarna hanfér sig ju
ocksa till att skillnader i egenskaper inte finns
(tillrackligt) dokumenterade i de datamateri-
al som anvints. Aven for de tvd senare typerna
av forklaringar har det varit svart att fa tag pa
tillrackliga mangder relevant data. Pa senare
tid har det dock skett en forbéttring i och med
att datamaterial dar det ingar bade uppgifter
om foretag och uppgifter om foretagens
anstéillda har blivit tillgidngliga for forskarna.

Foljande avsnitt presenterar empiriska
studier av sambandet mellan 16ner och fore-
tagens vinst. Det tredje avsnittet redogor for
de teoretiska forklaringar som har forts fram.
Det fjarde avsnittet granskar det empiriska
stod som finns for dessa forklaringar och
kommer fram till att léntagarnas forhand-
lingsposition gentemot foretaget troligtvis ar
av stor betydelse for uppkomsten av sam-
bandet. Det femte avsnittet innehéaller en
diskussion kring lonesittningen i Finland och
hur anvindningen av resultatpremier kan ses
mot bakgrunden av de genomgangna forsk-
ningsresultaten. Artikeln avslutas med en
sammanfattning av de slutsatser som kan
dras.

SAMBANDET MELLAN LONSAMHET OCH
LONENIVA

I en artikel fran ar 1950 havdar Slichter att den
vanliga modellen med fullstindig konkurrens
inte kan forklara Ionesittningen pa arbets-
marknaden. Enligt hans studie fanns syste-
matiska skillnader si att foretag som verkade
ha rad att betala mera ocksa gjorde det. Hans
data var dock ganska grovt och slutsatserna
byggde pé lonerna i genomsnitt pa bransch-
niva. Senare studier har forsokt anvinda mera
lampat datamaterial och belysa d&mnet ur nya
synvinklar. Forskningen har speciellt gran-
skat vilken betydelse olika egenskaper hos
foretagen (eller branscherna) och de anstall-
da har for 16nesattningen.
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Nar man talar om vilken effekt vinsterna
har pa lonerna dr det naturligtvis viktigt att
komma ihag att de anstéllda manga ganger far
bonus som ar mer eller mindre direkt kopplat
till foretagets vinst eller ndgot annat matt pa
Ionsamheten. Vilken betydelse sddana kol-
lektiva beloningssystem har, varierar fran
foretag till foretag och jobb till jobb, men all-
mant kan sigas att de ar mera betydelsefulla
for mera utbildade och att de har blivit av allt
storre betydelse de senaste decennierna.
Méanga ganger forekommer ocksa individu-
ella Ionesystem (ackordloner, provisioner och
bonussystem) som ger en 16n som tenderar att
fluktuera med foretagets 1onsamhet. Inte hel-
ler forekomsten av individuella incitament-
program och deras betydelse for 1onesatt-
ningen har dgnats nagon storre uppmirk-
samhet i samband med relationen mellan
foretagets vinst och de anstélldas 16ner. Efter-
som effekten av vinsten i de héar fallen ar
begrinsade till en omedelbar och kortvarig
hojning av 1onerna, paverkar forekomsten av
sddana hér incitamentprogram 4anda inte slut-
satserna om dessa bygger pa fordrojda eller
varaktiga effekter pa de anstilldas loner.?

Manga studier har tagit upp sambandet
mellan vinst eller nagot annat méatt pa det
overskott som de anstillda kan ta en del av
och loner som ett av manga samband. En del
fokuserar enbart pa sambandet mellan vinst
eller andra matt pa lonsamhet och 16ner. Flera
av studierna, bland annat dem av Blanchflo-
wer, Oswald och Sanfey (1996), Groshen
(1991), Krueger och Summers (1987, 1988),
Dickens och Katz (1987) och Slichter (1950),
baserar sig pa data fran USA. Det finns ocksa
kianda studier som anvinder data fran Stor-
britannien (Hildreth och Oswald, 1997; Nick-
ell och Wadhwani, 1990; Blanchflower, Oswald
och Garrett, 1990), Italien (Bronars och Famu-
lari, 2001), Frankrike (Abowd, Kramarz och
Margolis, 1999) och Kanada (Abowd och
Lemieux, 1993; Christofides och Oswald,
1992). Holmlund och Zetterberg (1991) gran-
skar i sin artikel data frdn hela fem lander
(Finland, Sverige, Norge, Tyskland och USA).
Studien av Budd, Konings och Slaughter
(2002) ar unik i det avseendet att de i den
undersoker data fran en rad europeiska mul-
tinationella foretag och har tillgdng till upp-

gifter som beror foretagens verksamhet och de
anstilldas loner i flera europeiska lander.
Naturligtvis tacker studierna ocksa olika tids-
perioder. Oftast hanfor sig datamaterialet i stu-
dierna ovan till forhallanden nagra ar fore
studiens publiceringsar. Manga av studierna
anvander data fran starkt reglerade arbets-
marknader med starka fackféreningar medan
studierna fran USA i allménhet beror en myc-
ket fri arbetsmarknad dar oorganiserad ar-
betskraft dominerar. Regleringar och fack-
foreningar kan ténkas paverka forhallandena
pa arbetsmarknaden pa manga satt och dar-
for kan sddana institutionella faktorer vara vik-
tiga vid tolkningen av forskningsresultaten.
Tillsammans ger ovanstaende studier en
mangsidig belysning och, som det visar sig, en
nagorlunda klar bild av sambandet mellan
foretagets vinst och de anstélldas 16n.

De tidigaste studierna anvinder bransch-
visa data for 16ner och féretagens egenskaper
medan senare studier i allt hogre grad har tagit
individeffekter i beaktande och kombinerat
uppgifter om enskilda anstillda med uppgif-
ter om foretagen. Det har visat sig att foreta-
gens och de anstilldas egenskaper 4r korre-
lerade med varandra. Darfor ar det viktigt
att ta i beaktande bade foretagens och de
anstéilldas karaktaristika vid estimeringarna av
hur egenskaperna sammanhinger med l6nen.
Sadana mera detaljerade studier har darfor
gjort mycket for att 6ka kunskapen om i vilken
grad individernas och foretagens egenskaper
paverkar lénerna.

Exempel pa en tidig studie som anvander
sig av data pa branschniva dr den redan nimn-
da studien av Slichter. Han visar bland annat
att 1onerna i en bransch tenderar att bero posi-
tivt pad det merviarde som produceras per
anstélld och hur stor del vinsten utgor av for-
saljningen. Senare studier som anvinder sig av
branschdata dr bland andra Holmlund och
Zetterberg (1991), Katz och Summers (1989),
Krueger och Summers (1988) och Dickens
och Katz (1987). Dickens och Katz tillhanda-
héller ockséd en omfattande oversikt av tidigare
undersokningar med branschdata. Slutsat-
serna vad betriaffar effekterna av foretagets
Ionsamhet pé vinsten i dessa studier liknar
mycket dem i Slichters studie. Dessutom indi-
kerar en del av studierna att lonenivan péaver-

3 Det forekommer ocksd vinstdelningsprogram i vilka vinsten fonderas och betalas ut till de anstdllda under senare ar.
Betydelsen av dessa dr dock forsumbar i sammanhanget. Se OECD (1995) for en dversikt av forekomsten av sadana

program i olika ldnder.
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kas negativt av arbetsloshetsnivan i omradet.
Arbetsloshetsnivan kan ses som en indikator
pa nyttan i de anstilldas alternativa syssel-
séttning, eftersom en hégre arbetsloshet tro-
ligtvis ar associerat med en lagre nytta om den
anstéllda skulle forlora jobbet. Holmlund och
Zetterberg visar ocksa att i deras datamateri-
al ar lonernas kénslighet for produkternas
priser i branschen hogre i USA 4n i de nor-
diska landerna.

Vad betraffar varaktigheten for skillna-
derna i 16n mellan olika branscher s visade
redan Slichter att dtminstone skillnaderna
mellan branscher férandras mycket litet 6ver
tiden. Senare studier har bekriftat att lone-
skillnaderna mellan branscher dndras myck-
et langsamt och att det ocksa finns en hog
korrelation mellan industriellt utvecklade 1an-
der for I6nerna i olika branscher. Se Krueger
och Summers (1987) for en 6versikt av detta,
och Holmlund och Zetterberg for en litet
nyare jamforelse.

Overlag ger de nimnda studierna resulta-
tet att lonerna samvarierar med vinsterna
inom branschens eller andra méatt pa lonsam-
heten. Anvindningen av datamaterial som
summerats branschvis begransar dock moj-
ligheterna att granska orsakerna till 16neskill-
naderna. Skillnader mellan olika foretag och
olika anstéllda observeras inte och man kan
inte kontrollera for eventuella effekter som
beror pa ickeobserverade variabler genom
att tillata variationer knutna till foretag eller
individer. Enligt Groschen (1991) ar variatio-
nenilonerna inom en bransch till och med lika
stora som mellan branscher. Branschvisa data
innebar darfor en forlust av mycket informa-
tion jamfort med datamaterial pa foretags-
eller produktionsanliggningsniva. Déarfor har
man stravat efter att f& fram mera detaljerat
data och det har kommit en rad studier som
anvander sig av data dar det ingér information
om foretagen.

Aven studier med data uppdelat pa foretag
eller produktionsanlidggningar tyder dock pa
en positiv effekt av vinsten pa lonen. Studien
av Blanchflower et al. (1990) med data fran ett
stort antal produktionsanliggningar visar att
om den personalansvariga vid produktions-
anliggningen ansag att dess finansiella resul-
tat var battre 4n branschens medeltal, sa ten-

102 derade ocksa de anstéllda med utbildning att

ha relativt hoga loner. Intressant ar att note-
ra att for de anstallda, vilkas arbete inte krav-
de utbildning, fanns ingen signifikant effekt pa
I6nen av hur anlidggningen klarade sig finan-
siellt sett. Nickell och Wadhwani (1991)
kommer ocksa fram till en positiv koefficient
for intdkterna per anstélld i estimeringar som
bygger pa en modell dar de anstéllda har for-
handlingsstyrka.

Blanchflower et al. (1996) visar att foretag
som gor storre vinst per arbetare tenderar att
betala hogre 1on. Enligt deras skattningar kan
I6nernas elasticitet med avseende pa vinsten
per anstilld vara omkring 0,08. En fordubbling
av vinsten skulle sdledes i genomsnittsfore-
taget inom nagra ar leda till en 6kning av
l6nerna med 8 procent. Hildreth och Oswald
(1997) fari sin studie lagre estimat; en elasti-
citet mellan knappt 0,02 och ungefir 0,04 for
genomsnittslontagaren enligt punktestimaten.

Studierna gjorda av Christofides och Oswald
(1992) samt Abowd och Lemieux (1993) ar
avvikande pa s sitt att de granskar 16nehoj-
ningar i kanadensiska kollektivavtal, i stallet for
forandringar i Ionenivan inom branscher eller
pé individniva. Enligt studien av Christofides
och Oswald hade forandringar i vinsten per
anstilld en signifikant positiv effekt pa lone-
forhojningarna i avtalen. Enligt deras estimat
var lonernas vinstelasticitet ungefir 0,006. De
fann ocksa att priset pa de produkter som
producerades hade en signifikant positiv effekt
pé lonerna. Abowd och Lemieux anvinde inter-
nationella priser som instrument vid estima-
tionen och det ledde till skattningar som &r till
och med tiotals ganger storre dn dem i andra
studier. Utan instrument far de dock inte hogre
skattningar @n i andra studier. Ocksa i dessa
studier verkar dock kontrollen for foretagens
egenskaper vara brisfallig.

Anviandning av datamaterial dar informa-
tion om foretag ingdr innebar kanske dnda inte
nagon storre forbattring, eftersom det inte
annu mojliggér undersokningar av i vilken
man icke-observerade skillnader mellan indi-
viderna bidrar till resultaten. Det ar ju tdnkbart
att &tminstone en del av sambanden till exem-
pel kommer sig av att foretag som gar bra bor-
jar anstalla mera kvalificerad arbetskraft for att
behélla sina marknadsandelar. Alternativt sa
kan det att foretaget gar bra vara en foljd av
att man lyckas béttre vid rekryteringen av nya
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anstillda. I sa fall ar ju orsaken till de hogre
l6nerna egentligen att de anstéllda verkligen
ar mera produktiva dn vad andra skulle vara.

Nagot som talat for att detta inte &r ett all-
varligt problem ar att individernas observer-
bara egenskaper forklarar ganska lite av 1one-
skillnaderna mellan anstéllda i olika foretag
(Groshen, 1991). Man skulle darfér kunna
tro att de egenskaper hos de anstillda som
inte 4r observerbara inte heller forklarar
nagon storre del av variationerna. Genom att
anvianda data som kombinerar uppgifter om
foretag och deras anstillda och som ocksa
innehaller uppgifter om anstéallda som rort sig
mellan foretagen kan man dock fa klarhet i
effekter av en del egenskaper som inte ar
direkt observerbara. Det giller framfor allt de
av de anstilldas egenskaper som &r relativt
konstanta over tiden, eftersom man da kan til-
lata individspecifika termer. Genom att anvan-
da sddana metoder visar studien av Abowd et
al. (1999) att en mycket stor del av skillnaden
ilon beror pa skillnader mellan individer i olika
branscher och foretag. Studien visar att i
Frankrike ar storsta delen av 16neskillnaderna
bade mellan olika branscher och inom bran-
scherna associerat med skillnader mellan per-
soner, speciellt icke-observerade egenskaper.
Bara till en mindre del kan skillnaderna kny-
tas till skillnader i foretagens observerbara
karaktéaristika. Dock finns ett systematiskt
och signifikant samband mellan vissa egen-
skaper hos foretagen och de anstilldas 16n
aven nir deras egenskaper och individeffek-
ter har beaktats. Sa finns till exempel ett
positivt samband mellan vinsten i féretaget
och de anstélldas 16n. Flera tidigare studier har
visat att anstillda som flyttar mellan olika
branscher i samband med branschbytet far en
forandring av sin 16n som motsvarar en stor
del av loneskillnaden mellan branscherna.
For en diskussion kring temat se Krueger
och Summers (1988). Detta kan dock ocksa
vara en f6ljd av 16nerigiditet i branschen och
att byte av bransch till f6ljd av en nedgang
inom en bransch ocksd innebér att tidigare
skaffat humankapital ar till ringa nytta i det
nya jobbet.

Vad giller den effekten av overskottet pa
I6nerna finns ocksa har en risk for felskatt-

ningar till foljd av métfel eller att fel forkla-
rande variabel anvinds.4 Manga studier har
anvant produktpriser som matt pa overskott-
tet men de flesta som nimnts har nagot méatt
pa den redovisade vinsten. Aven den #r dock
ett imperfekt matt pa lonsamheten. Det har
speciellt betonats av Bronars och Famulari
(2001). De papekar att den redovisade vinsten
troligtvis ar positivt korrelerad med kapital-
méngden pa grund av matfel, eftersom kapi-
talets alternativkostnad underskattas i den.
Denna iakttagelse bygger pa argumentet att
den relevanta riantan for att bedéma foretagets
lonsamhet och det 6verskott som produceras
ar den avkastning som kravs inom foretaget
och den ar hogre dn marknadsrantan. Om
kapitalstocken pa grund av métfel dr positivt
korrelerad med vinsten och mera kapital des-
sutom leder till anstdllandet av kunnig
arbetskraft, vars kunnighet inte méts till-
rackligt bra i datamaterialet, kommer esti-
maten att overskatta foretagens bendgenhet
att dela med sig av vinsten, om inte kapital-
stocken beaktas vid estimeringar av vinsternas
effekter pa lonerna.

Avkastningen av irreversibla investeringar
kan inga i det 6verskott som fordelas, eftersom
besluten angiende dessa investeringar inte
lingre kan paverkas av foretagen. De anstall-
da som foretaget ar beroende av for att
investeringen skall vara produktiv kan "rana”
foretaget genom att kréva 1oneforhojningar.
Investeringar forbattrar de anstilldas for-
handlingsposition relativt till foretaget.> En
storre kapitalstock per anstilld innebér att det
for foretagets resultat blir viktigare att den
anvinds sa produktivt som majligt. For att det
skall astadkommas ar det nodvandigt att ha
lojala och skickliga anstallda. Effektivitetslo-
ner som hojer l1onenivan 6ver den som accep-
teras pd marknaden kommer darfor att vara
viktigare da kapitalstocken ar storre. Darfor
paverkar kapitalintensiteten troligtvis ocksa
direkt 16nerna for de anstallda. Studien av
Abowd et al. bekriftar ocksa att mera utbil-
dade tenderar att jobba med mera kapital,
men en storre kapitalstock ger ocksa de
anstallda en hogre 16n nar utbildningen beak-
tats. Dessa effekter av kapitalstocken forsva-
rar arbetet med att uppskatta i vilken utstrick-

4 Se ocksa Abowd och Lemieux (1993) for en diskussion kring mdtfel som kan leda till inkonsistenta estimat.

5 Pa detta har ocksd byggts en litteratur om kontrakt och incitament att gora investeringar. For en cversikt av den

se avsnitt 4 © Malcomson (1999).
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ning rent-sharing forekommer.

Det som verkar klart pad basen av ovan-
stdende diskussion ar att skattningar av sam-
bandet mellan vinst och l6nenivan kommer att
paverkas av om kapitalet beaktats. Man bor
darfor vara forsiktig med att dra slutsatser pa
basen av studier dar kapitalstocken inte alls
har beaktats. En del av 16neskillnaderna som
de raknar som effekter av skillnader i hur
vinstgivande foretagen ir, ar troligtvis asso-
cierade med skillnader i kapitalanvindningen.
En del av studierna har dock tagit kapital-
méngden i beaktande och dnda kommit fram
till att 1ontagare far ta del av hogre overskott
genom loneforhojningar.

Ett problem med manga av de matt pa
foretagets vinst som forekommer ar ocksa
att Ionerna har en direkt negativ effekt pa den
beroende variabeln. Sa ér det ocksd med den
redovisade vinsten, eftersom en hdjning av
l6nerna innebir en lika stor sdnkning av vin-
sten, ceteris paribus. Den redovisade vinsten
ar dock inte nodviandigtvis den variabel som &r
mest representativ for det 6verskott som fore-
taget delar med sig av till sina anstallda. Man
kan ténka sig att forvéntningar om framtida
vinst ocksd kan ingd i de kalkyler av vilka
I6nerna ar ett resultat.

Bland annat for att undvika problem med
korrelation mellan vinsten och kapitalet anvan-
der Bronars och Famulari i sin studie av tjan-
steminnens loner i ett urval av foretag i USA
inte forandringen i aktiedgarnas formogenhet
som forklarande variabel. De provar dock
dven med andra matt pa vinsten utan att
resultaten forindras i ndgon hogre grad. Enligt
deras resultat leder en 6kning av aktiefigarnas
formogenhet med tio enheter per anstalld till
att tjanstemannens loner stiger med ungefar
0,1 enheter och att nuvirdet av deras 16ner sti-
ger med en enhet. Det senare virdet fas
genom att sitta den reella diskonteringsran-
tan till tio procent, vilket dr den genomsnitt-
liga avkastningen inom foretagen. Nuvéirdet av
I6énerna ar ett battre jamforelseobjekt, efter-
som dven foretagets borsviarde kan ses som
nuviardet av forvintade kommande vinster.
Lonehojningarna motsvarar siledes en tiondel
av vinstokningen. I de hir skattningarna har
inga direkta effekter av vinsterna genom
options- eller bonusprogram beaktats. Lonens

104 elasticitet med avseende pa lonsamheten ar i

samma storleksklass som i studien som gjor-
des av Blanchflower et al. (1996).

Foretaget har i allminhet ansetts vara den
enhet som fordelningen av 6verskottet sker
inom. Man kan dock tinka sig bade majlighe-
ten att fordelningen sker inom en produk-
tionsenhet pa en ligre niva och pa koncern-
niva. I sin studie av multinationella foretag i ett
antal europeiska linder finner Budd et al.
stod for det senare alternativet och for att
effekter av vinster pa loner ér ett internatio-
nellt fenomen. En hégre vinst for moderbola-
get leder inte bara till en hogre 16n for de
anstéallda i moderbolaget. Det leder ocksa till
hogre 16n for anstillda i dotterbolag. For
I6nen i heldgda dotterbolag ar elasticiteten
cirka 0,03 med avseende pa moderbolagets
resultat medan den for anstéllda i moderbo-
laget ar cirka 0,02. Budd et al. finner inte
nagon effekt av moderbolagets vinst pa
I6nerna i bolag dar det dr minoritetsiagare.
Elasticiteten for 1onerna i dotterbolagen med
avseende pa dotterbolagens vinst dr av samma
storlek som for moderbolagets resultat. I
undersokningen kan diremot inte nagot sta-
tistiskt signifikant samband mellan vinsten i
dotterbolagen och lonerna i moderbolaget
pavisas. Effekter av vinster pa loner verkar
vara allmant forekommande och 6verskrida
nationsgranser men effekterna verkar inte
vara symmetriska.

Alla empiriska studier ovan visar sa gott
som samstdmmigt att en 6kning av vinsten
tenderar att atfoljas av hogre loner, trots att
estimaten av dess storlek varierar. Det &r
anda svart att avgora exakt hur stor elasti-
citeten for 1onen med avseende pa vinsten ér,
eftersom estimaten varierar med specifika-
tionerna och modellerna inte nodvandigtvis
ger konsistenta estimat.

MOJLIGA FORKLARINGAR
TILL SAMBANDET

De empiriska studier som gicks igenom i fore-
gaende avsnitt verkar gora klart att mera
vinstgivande foretag betalar hogre 16ner. Man
kan kanske tycka att det dr naturligt att fore-
tag som gar med vinst betalar hogre loner. De
har ju "rdd” att gora det. Foretag brukar dock
strava till att maximera vinsten oberoende av
pa vilken niva den ar.6> For att det nimnda
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argumentet skall halla ar det darfor nodvan-
digt att foretagen vinner nagot pa att betala de
hogre lonerna. Det far inte heller vara lonsamt
for mindre vinstgivande féretag att hoja
Ionerna i motsvarande grad. Ocksé den for-
klaring som bland annat Slichter forfiktade,
att foretagsledningen 4r mera generds nir
vinsterna dr hoga, verkar svag i detta avse-
ende, eftersom det skulle innebéra att den inte
maximerar vinsten eller gor det i mindre grad
nar foretaget gar bra. Dessa forklaringar byg-
ger implicit pa att det finns ndgot som gor att
det blir attraktivt for foretagen att betala sina
anstéllda mera om foretaget gar bra. Markna-
den brukar ju annars skota om sd att aktorerna
pa den far samma pris oberoende av vem
som dr kopare och siljare, forutsatt att nyt-
tigheten ar den samma. I det hir avsnittet
kommer ett antal mojliga forklaringar till
observationerna att presenteras.

Forst skall konstateras att det ju ocksa ar
mojligt att orsakssambandet gar i motsatt
riktning och att lénerna ar hégre i mer vinst-
givande foretag darfor att de hogre lonerna
leder till hogre vinst. Da skulle emellertid
fragan om varfor inte mindre l16nsamma fore-
tag ocksd hojer lonerna for att oka vinsten
uppsta. Om alla foretag stravar efter vinst sa
borde inte heller sddana samband uppkomma.
I avsaknad av motivering till varfor sa inte
skulle ske dr forklaringen inte trovirdig. Man
kan @anda notera att om sambandet beror pa
att det ar lonsamt att hoja 1onerna sa bor
ockséd lonehojningarna komma fore eller
atminstone inte efter det att 16nsamheten
stiger. Priserna pa foretagets produkter borde
da inte heller ha nagon effekt pa lonerna.
Lagg marke till skillnaden jamfort med att det
for ett mer vinstgivande foretag av en eller
annan orsak ger hogre vinst att betala hogre
16n an att lata bli. I det fallet kommer 6kning-
en av vinsten forst.

En forklaring kan naturligtvis vara att en
tredje faktor paverkar bade vinsten och
Ionerna. Exempel pa sddana faktorer kunde
vara en béattre sllning vid anstéllandet eller
mera skicklig personalpolitik inom foretaget.
Om foretaget satsar mycket pa de anstillda sa
bor de ocksa stanna kvar en langre tid i fore-
taget for att satsningarna skall vara lonsamm-

ma. Bestaende skillnader mellan foretagen i
fraga om sadana variabler kan leda till att
bestdende samband mellan 16n och vinst upp-
kommer. Orsakssambandet ar i detta fall sken-
bart och det ar andra egenskaper hos foreta-
get och de anstillda som leder till korrelatio-
nen. Trots att personer har samma formella
utbildning kan deras lamplighet fér och skick-
lighet i ett visst jobb vara mycket olika. Data-
material upptar ju vanligtvis inte ens de skill-
nader i kunnighet som har uppmaétts i olika
dmnen under studietiden. Likasd kan tva per-
soner trots lika lang arbetserfarenhet i samma
bransch ha mycket olika erfarenhet av olika
arbetsuppgifter. Humankapitalet hos de
anstallda i olika foretag kan darfor skilja sig at
och man kan ju tanka sig att vinstgivande
foretag har anstallda med egenskaper som gor
dem mera produktiva. Det kan ocksé héinda att
Iénsamma foretag behover mera kunnig per-
sonal och darfor tenderar att anstilla personer
med hogproduktiva egenskaper, som dock
inte syns i tillgingliga datamaterial. Lone-
skillnaderna skulle enligt denna forklaring
vara en foljd av att de anstéllda egentligen &r
olika. P4 samma sitt kan jobben forstas vara
olika.

Transaktionskostnader, som astadkommer
barridrer mellan olika foretag pa arbets-
marknaden, bidrar ocksa till att uppratthalla
I6neskillnader. Prisskillnaden maste ju vara sa
liten att det inte lonar sig for en aktor att soka
upp en handelspartner som erbjuder ett batt-
tre pris. Skillnader i svarobserverade egen-
skaper kan ocksa starkt bidra till sidana bar-
ridrer eftersom de kan vara svara for rekry-
terare i andra foretag att bedéma. Det egna
foretagets anstéllda har man mera information
om. Det tar tid innan ledningen far lika myck-
et information om en nyanstillds kunnande
och darfor dr det ocksa kostsamt att nyan-
stalla. Kostsamt ar det givetvis ocksé att liara
den nyanstillda de rutiner som galler och
produktionsmetoder som anvinds i foreta-
get. Darfor betalar man kanske hellre lite
mera at dem an anstéller ndgon utifran till en
lite 1agre 16n. Genom att reducera personal-
omsattningen sparar foretaget pengar. Att
Ionerna hajs for att skiara ned pa andra kost-
nader innebdr att man anvinder effektivi-

6 Det forekommer ocksda andra malsdttningar men de kan ofta ses som sdtt att investera i foretagets rykte och pd sa vis
uppnd vinstmaximering pa ldngre sikt. Maojligtvis kan ocksd hogre lomer ses pa detta vis, eftersom de kan ge foretaget ett
gott rykte pd arbetsmarknaden och pa ldng sikt till exempel underldtta rekryteringen av arbetskraft. Dessa ldngsiktiga

mal kan ges storre tyngd om det finansiella ldget dr gott.
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tetsloner. Effektivitetsloneteorin siager att
hogre 1oner leder till mera lojala anstillda
och ar pa ett eller annat sétt inkopplad i flera
av de forklaringar som lagts fram for att for-
klara sambandet mellan vinster och 1oner.
Teorier om férhandlingar och fordelning av
overskott har ocksa ofta anvinds for att for-
klara hur loneskillnader uppstar. Forklaring-
ar som bygger pa effektivitetsloner ar saledes
nara besliktade med forklaringar som bygger
pa rent-sharing, vilket betonats av till exem-
pel Krueger och Summers (1987). I den
senare typen av forklaringar betonas dock
de anstélldas medvetna vilja att ta en del av
det 6verskott som astadkoms inom foreta-
get. Nar man hojer 16nerna for att skira ned
pa separationskostnaderna ar effekten huvud-
sakligen en f6ljd av individuella beslut, efter-
som var och en av de anstallda sjélva fattar ett
beslut om att sluta i foretaget. Det férekom-
mer ocksa kollektiva beslut bland de anstéll-
da om hur de skall handla gentemot foretaget
och dessa ér speciellt vanliga nér det giller for-
handlingar. Fran de anstilldas synvinkel ar
dessa effektiva, eftersom foretaget inte kan
byta ut en anstilld mot en annan. Férhand-
lingar forutsatter ocksa barridrer mot arbets-
marknaden utanfoér. De férhindrar byte av
arbetskraft och skapar ett beroende av de
anstillda hos foretaget. Det forstarker dar-
igenom de anstalldas forhandlingsposition.
Hogre vinst for foretaget innebér att per-
sonalen kan férhandla till sig hogre loner
genom att hota med att de annars gar i strejk
eller pa annat séitt reducerar produktionen.
Det ar ocksd mojligt att personalen i foretag
som gar daligt inte vagar krava hogre loner,
eftersom det skulle kunna leda till att foreta-
get gar i konkurs. En del forskare brukar
ocksé betona tendensen hos dem som finns
inom foretaget att hoja sina loner pa bekost-
nad av att foretaget skulle anstélla fler utifran.
Detta s kallade "insider-outsider” synsétt
har forfaktats av bland annat Solow (1985).
Ofta antas fackféreningen inom foretaget i
sddana modeller vara den som driver pa lone-
forhojningarna. Det dr dock ocksd mojligt att
enskilda individer skaffar sig en stark for-
handlingsposition som kan anvindas pa mot-
svarande satt. Forhandlingar om 16neforhoj-
ningar behover inte heller foras pé ett formellt

106 satt utan idéerna kan ocksé tillampas pa mera

informella diskussioner mellan en anstélld
och foretagsledningen. Det ar ocksa mojligt att
det forekommer informella och implicita over-
enskommelser mellan anstillda om hur myc-
ket de skall anstranga sig. Lonen och vilka maoj-
ligheter de anstallda uppfattar att féretaget
har att betala en hégre 16n kan vara faktorer
som &r avgorande for hur mycket de anstall-
da skall anstringa sig enligt dessa implicita
overenskommelser. I dessa forklaringar som
bygger pa rent-sharing ar det dnda en forut-
sattning att barridrer av nadgot slag forhindrar
att foretaget ersitter arbetskraften genom
att anstélla ny personal utifran.

Barridrer mellan foretagen ar dock inte
nodvandiga for att loneskillnader skall uppsta
pa grund av skillnader mellan foretagen. Skill-
nader mellan féretagen i deras interna orga-
nisation kan leda till att anstéllda i ett foretag
far betydligt hogre 16ner an anstillda med
samma egenskaper i andra foretag trots att
foretagen vet att alla de anstillda ar lika
kunniga och produktiva pé ett visst jobb. Ett
foretag som betalar hog 16n kan uppratthalla
I6neskillnaden for att motivera sina anstéllda.
Olikheterna i 16n ar da ett resultat av att en del
foretag ar tvungna att betala hogre loner for
att évervakningen ar sdmre och de anstallda
darfor maste vara mera lojala. I detta fall
behover inte de anstélldas arbetsinsats vara
olika, utan endast den frihet och det ansvar
som den anstéllda har. Verksamheten i mera
vinstrika féretag kan vara mer innovativ och
dérfor svarare att 6vervaka, vilket gor att det
kriavs hogre loner. Likasd kan forlusten pa
grund av att den anstéllda misskoter jobbet bli
storre i ett mera vinstgivande foretag, efter-
som den forlorade produktionen ar mera var-
defull. Ett foretag dar full sysselséttning rader
har ocksa samre forutséittningar att utan kost-
nader klara av en produktionsstorning an ett
foretag dar det finns kapacitet over.

Annu en mojlig forklaring dr att utbuds-
kurvan lutar uppét atminstone pé kort sikt och
foretag som gor goda resultat, expanderar
och nyanstaller darfor méste betala hogre
Ioner. Denna forklaring bygger pa att det
forekommer transaktionskostnader som gor
att arbetskraften inte ror sig fritt (om den
rorde sig fritt skulle ddremot minsta hdjning
av 1onerna i ett foretag leda till en anstormning
av jobbsokande). Foretagen méaste hoja
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lénerna for att snabbt attrahera mera
arbetskraft. Om det forekommer chocker som
paverkar foretagens vinst och arbetskraftbe-
hov i samma riktning, vilket verkar troligt,
innebér det att positiva samband mellan 16ne-
utvecklingen och foretagens vinst helt enkelt
kan vara en aterspegling av de positiva chock-
erna. Lonehgjningarna ar nodvandiga for att
attrahera ny arbetskraft. Denna forklaring
leder till att modellen med en perfekt arbets-
marknad ar god pd lang sikt. Antagandet om
en uppatlutande utbudskurva forefaller till-
talande men ocksd om den lutar uppat,
atminstone pa kort sikt, behéver den inte
vara viktig for att forklara sambandet mellan
vinstnivan och lénen.

Notera att forklaringen med en uppatlu-
tande utbudskurva skiljer sig fran forklaring-
en som bygger pa att lonerna hojs for att
reducera personalomsittningen. Nar man
talar om att reducera personalomsattningen
utgar man ofta fran att det finns skillnader
mellan olika personer som gor att de inte kan
bytas ut mot varandra kostnadsfritt. Dessa
skillnader kan naturligtvis ocksa vara forvér-
vade genom att de anstillda har skaffat sig
foretagsspecifikt humankapital. Om man talar
om en uppdatlutande utbudskurva for
arbetskraften sd ér det ofta fraga om kostna-
der som inte ar direkt knutna till en person
utan snarare ar en foljd av marknadens egen-
skaper. Stora fysiska avstand och dalig infor-
mationsgang kan till exempel leda till en upp-
atlutande utbudskurva for arbetskraften utan
att det okar pa behovet av att hoja 16nerna for
att minska personalomséattningen.

Ett helt annat angreppssétt for att forkla-
ra sambandet ar att anta att foretagen ar
riskaversiva, vilket innebéar att foretag ar vil-
liga att betala hogre Ioner om de far jamna ut
sin vinst mellan olika utfall s& att de betalar
mindre om det gar daligt for foretaget. Man
antar ofta att de anstéllda ar riskaversiva men
att foretagen ar riskneutrala, eftersom kapi-
talet kan diversifieras pa kapitalmarknaden.
Detta kan dock vara ett for starkt antagande,
eftersom marknadsimperfektioner och kost-
nader kan gora att kapitalmarknaden inte all-
tid fyller dessa villkor och foretagen darfor har
ett intresse av att minska sina risker. Risk-
aversion hos foretaget kan leda till att de
betalar hogre 16ner nir vinsterna ar hoga an
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niar de gar med forlust, trots att dven de
anstéllda ar riskaversiva. Om det finns barri-
drer mellan foretagen sa att de anstallda inte
flyttar over till nigot annat foretag da ett
foretag borjar ga simre, kommer det att leda
till att 1oneskillnaderna kan bestd under lang-
re tid.

VILKA FORKLARINGAR HALLER?

De empiriska studier som gatts igenom visar
att mera lonsamma foretag betalar hogre
I6ner. Manga av studierna lamnar dock dorren
oppen for flera olika forklaringar till samban-
det. Genom att de tillgingliga datamaterialen
pa senare ar har forbattrats har forskningen
anda kastat en hel del ljus 6ver de bakomlig-
gande mekanismerna. Nedan foljer en gransk-
ning av huruvida nigon av ovanstaende for-
klaringar kan forkastas pa basen av de empi-
riska studierna och vilka forklaringar som
eventuellt erhaller nagot stod i dem.

Hypotesen att det positiva sambandet
skulle vara skenbart ar svar att forkasta, efter-
som det bygger pa att data saknas. Béttre data
borde da nagot reducera styrkan i det skattade
sambandet. S& verkar inte ha skett i ndgon
storre utstrickning. Studien av Abowd et al.
visar ocksd att foretag som gor mera vinst
betalar hogre 1oner givet de anstillda medan
daremot en positiv individeffekt inte leder
till en storre sannolikhet for att individen
jobbar i ett mer profitabelt foretag. Att de
enbart skulle vara en foljd av att kapital-
stocken inte har beaktats verkar kunna for-
kastas pa basen av bland annat Abowd et al.
och Bronars och Famularis studie. Det fore-
faller sdledes osannolikt att sambanden enbart
skulle vara skenbara.

Hypotesen om att foérklaringen ar en upp-
atlutande utbudskurva for arbetskraften kan
granskas genom att beakta férandringar i per-
sonalstyrkan. For Blanchflower et al. (1996)
paverkas den estimerade koefficienten for
vinsten inte av att sysselsattningen i foretaget
och forandringen i den tas med som forkla-
rande variabler. Bronars och Famulari visar att
i deras datamaterial betalar vixande foretag
tvartom lagre 16n dn andra foretag. Ett annat
satt att testa teorin ar att granska vid vilken
tidpunkt effekterna pa lonerna infaller och hur
langvariga de ar. Om forklaringen ar att ut-
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budskurvan lutar uppat pa kort sikt, sa borde
vinstokningar atfoljas av en samtidig okning i
lonerna som dock med tiden skulle forsvinna.
Saval Bronars och Famulari (2001) som
Blanchflower et al. och Hildreth och Oswald
kommer till den slutsatsen att en 6kning i ett
foretags l1onsamhet har storst inverkan pa de
anstélldas loner cirka tre ar efter att 1onsam-
heten har forbattrats. Nagon nedgang i lénerna
darefter finner undersékningarna inte heller.
Studierna visar ocksa att loneskillnaderna
mellan olika foretag och branscher ar var-
aktiga. Detta visar att ett fritt flode av
arbetskraft mellan olika foretag ar en dalig
beskrivning av arbetskraftens beteende dven
pé lang sikt. Den langa tidsefterslapningen och
de langsiktiga effekterna visar ocksa att det
knappast ar fraga om att foretaget 6verlater en
del av risken till sina anstéllda, eftersom fluk-
tuationerna da borde vara snabbare.

Trots att motivet inte ar att locka till sig fler
anstdllda kan ett viktigt motiv for foretagen
mycket vil vara att halla kvar anstiallda som
besitter kunskap som &r viktig for foretaget.
Det finns studier som visar att hogre 16n eller
forvantningar om det &dr associerat med en
mindre separationsrisk. Detta visar atminsto-
ne att det finns en mojlighet att reducera
kostnaderna for personalomsittning genom att
hoja lonerna och knyta de anstallda till fére-
taget. Om foretagen hojer 1onen for att halla
kvar anstéillda som &r vardefulla for foéretaget
forefaller det sannolikt att foretagets lon-
samhet skulle aterspegla sig i lonerna snab-
bare. Redan Pencavel (1970, 1972) visade
detta. De skattningar som finns av effekterna
pé separationsbeniagenheten pekar dock mot
att effekterna av hogre 1oner ar for sma for att
helt kunna forklara lonefohojningarna som
vinstmaximerande atgarder for att halla kvar
de anstéllda. Detta har speciellt bekraftats av
senare undersokningar med data fran olika hall
(Krueger och Summers 1988). Aven lonetil-
ligg sdsom resultatpremier verkar ha en sig-
nifikant men liten effekt pa a&tminstone tjan-
stemans separationsbenigenhet (Snellman,
2002a).

Den forklaring som aterstar ér att foretag
delar med sig av vinsten for att motivera de
anstallda och for att forhindra att strejker
och andra missnojesyttringar sanker produk-

108 tionen. Relevanta modeller for denna forkla-

ring dr forhandlingsmodeller och effektivi-
tetslonemodeller som bygger pa att mera
motiverade anstillda blir mera produktiva.
For dem finns ett visst empiriskt stod. Som
redan ndmnts kommer en stor del av effek-
terna pa lonerna forst nagra ar efter foran-
dringarna i vinstnivan. Detta kan tolkas som
att lonerna anpassas till den forvintade vinst-
nivan och att den andras langsammare an
vinsten. Nar de anstillda blir sikrare pa att
vinstnivan stigit krivs det loneférhojningar for
att halla de anstallda tillfredsstallda. Raff och
Summers (1987) visar att redan de lone-
okningar som Henry Ford i tiderna genom-
forde i sin bilfabrik troligtvis var avsedda att
ha just den effekten.

Enligt den studie som Budd et al. gjort om
rent-sharing i multinationella foretag finns
det inte bara en effekt av foretagets vinst pa
l6nerna. Lonerna i dotterbolag paverkas ocksa
av moderbolagets vinst, trots att moderbola-
get finns i ett annat land. Daremot paverkas
inte lénerna i moderbolaget av vinsten i dot-
terbolagen. En mojlig tolkning av det senare
ar att dotterbolagen konkurrerar med moder-
bolaget om att fa ta hand om produktionen. De
befinner sig i laglonelinder och en hogre
vinst i dem visar pé att de utgor ett storre hot
mot jobben for de anstéllda vid moderbolaget,
eftersom de fungerar vil. De hogre vinsterna
i dotterbolagen skulle saledes vara associerat
med en svagare forhandlingsposition for de
anstillda i moderbolaget. Eftersom det ofta
finns ett beroende mellan foretagen kan det
dnda hianda att en hogre vinst hos moderbo-
laget leder till hogre 1oner i dotterbolagen.

Flera av dessa studier bygger pa data fran
USA och den europeiska arbetsmarknaden
ar pa manga sitt olik den i USA, bland annat
genom att fackforeningarna har ett mycket
storre inflytande i USA. Lite 6verraskande ar
kanske att rent-sharing enligt skattningarna
kan forekomma till och med i stérre utstréack-
ning nar fackanslutningsgraden ar mindre.
Man kan tycka att det skulle forsvaga de
anstalldas férhandlingsposition och darige-
nom leda till mindre rent-sharing. Darigenom
skulle det vara ett argument mot rent-sharing
som forklaring till fenomenet. Det behover
dock inte vara fallet. Avtalssystemet ar ofta
utformat pa s vis att de lokala fackavdel-
ningarnas férhandlinsposition forsvagas genom
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att de binds av kollektivavtalen pa hogre niva.
En forpliktelse till arbetsfred till féljd av att
kollektivavtal slutits fér en bransch eller en
storre sektor av ekonomin leder till att for-
handlingspositionen for anstéllda i lonsamma
foretag forsvagas. Detta kan leda till att fore-
taget inte kinner sig tvunget att hoja lénerna
sd mycket for att halla de anstillda nojda.
Detta argument lyfts fram av bland andra
Holmlund och Zetterberg samt Teulings och
Hartog. Man ocksé tinka sig att starka fack-
foreningar pressar upp lonerna sa hogt att det
inte ens for mycket lonsamma foretag ar véart
att hoja dem mera én sa. Om forhandlingarna
ar branschvisa kan detta leda till stérre 1one-
skillnader mellan branscher men ocksé till
mindre skillnader mellan féretagen inom en
bransch.

DISKUSSION

Enligt argumentationen i féregdende avsnitt
ar lonernas beroende av vinsten troligtvis till
stor del en aterspegling av foretagets forsok att
motivera sina anstillda och halla dem nojda.
Lonen som behovs for detta kommer troligt-
vis att stiga med foretagets resultat, eftersom
en hogre vinst far de anstéllda att marka att
foretaget skulle ha rad att betala dem hogre
I6n. Detta oppnar intressanta perspektiv pa
det finlandska systemet for 1onesattning och
en rad fragor som varit aktuella pa senare ar.

Lonesittningen pa den finlindska arbets-
marknaden bygger langt pa kollektivavtal som
bestdmmer minimiloner och Iénesystem. Kol-
lektivavtalen begransar forstas framfor allt
foretagens mojligheter att utforma egna lone-
system och justera arbetskraftsinsatsen efter
sina behov men de begrinsar ockséd lonta-
garnas mojligheter att driva igenom krav som
galler endast en del av féretagen i en bransch.
Sé& skulle inte vara fallet om avtalen slots
foretagsvis. Minimilonen binder ibland foretag
som skulle vilja betala mindre. Kollektivavta-
len binder ocksa fackavdelningar som skulle
vilja klamma ur ett foretag en stérre andel av
foretagets intdkter genom att strejka tills
Ionerna hojs. Bada dessa omstiandigheter
leder troligtvis till mindre rent-sharing i Fin-
land dnit.ex. USA, vilket ockséa kan observe-
ras empiriskt (Holmlund och Zetterberg,
1991).

Pa senare ar har dock manga forandring-
ar skett. Fordndringar i produktionen och
arbetsmarknaden leder till olika utveckling av
de anstélldas forhandlingsposition i olika bran-
scher. I en del branscher blir enskilda anstall-
da allt viktigare, eftersom ocksa ett litet mis-
stag kan leda till ett stort fall i produktionen.”
Dessutom kan foretagens beroende av vissa
personers kunskaper bli allt starkare. Tekno-
logiforetag for vilka detta troligtvis géiller i
hogre grad har ocksa utgjort en allt storre del
av ekonomin. Detta kan leda till att bety-
delsen av rent-sharing for lénebildningen
okar. Vidare har den egna valutan ocksa
avskaffats och en mekanism for att dndra pri-
serna gentemot utlindska konkurrenter har
forsvunnit i och med att devalveringsmojlig-
heten har forsvunnit. Allt detta kan vara
omstandigheter som gjort att det uppstétt
nya behov hos foretagen nar det giller de
anstilldas lonesattning. Darfor debatteras
ocksa fragor kring 1onesattningen och avtalss-
systemet.

En saddan fraga ar anviandningen av resul-
tatpremier. De behandlas i allménhet inte alls
i de studier som har gatts igenom men de har
blivit allt vanligare och darigenom ocksa vik-
tigare for lonesattningen. Speciellt i Finland
har utdelning av sidana blivit allt mera allmant
under de senaste decennierna. Troligtvis ar
resultatpremier ett substitut till hogre fasta
l6ner. Resultatpremierna kan kanske ses som
ett sitt for foretaget att bade dta kakan och ha
den kvar, det vill séiga bade hdja lonerna och
vid behov kunna sinka dem igen utan storre
problem i form av strejker eller férhandlingar
med facket.

Resultatpremierna kan darfor ses som en
speciell form av rent-sharing och en vidare-
utveckling av den rent-sharing i form av indi-
viduella 16neférhojningar som foretagen til-
lampat. Det ar oklart i vilken man sambandet
mellan resultatpremier och lonsamhet ar fraga
om incitamenteffekter sa att resultatpremier
hojer vinsterna och i vilken man det ar fraga
om kausalitet i den andra riktningen. Liksom
i frdga om lonsamhetens effekter pa de fasta
lénerna ar griansen mellan dessa effekter
suddig.

I motsats till individuella paslag, som rent-
sharing i foretagen normalt bestar i, har resul-
tatpremierna en direkt koppling till resultatet

7 Se Kremer (1993) for en diskussion om arbetsmarknaden med sadan produktion.
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for foretaget eller ndgon produktionsenhet
inom det samt mojligen till andra matt pa
prestationerna. De ger darfor stérre mojlig-
heter till att gora beloningen beroende av
produktiviteten. Dessa mojligheter begran-
sas dock av att foretaget inte konstruerar
individuella resultatpremiesystem som skulle
ta i beaktande varje enskild anstéllds betydelse
for foretaget. Administrationskostnaderna for
ett sddant system skulle bli alltfor hoga. Inte
heller ar resultatpremierna kopplade till enskil-
da anstilldas produktivitet. Daremot ar de
mycket bra for att koppla lonerna till féran-
dringar i foretagets lonsamhet och behov for
att halla hela arbetskraften lojal. En storre osé-
kerhet om framtiden leder ofta till att det ar
mera lonsamt for foretaget att anvianda resul-
tatpremier, om den fasta l6nen ar trogrorlig
(Snellman, 2002b).

Anvindningen av resultatpremier sam-
manhanger siledes med andra former av rent-
sharing. De ersitter inte fullstindigt hojning-
ar av de fasta lénerna utover den nivad som
kollektivavtalen bestammer, eftersom de inte
ger tillrackliga mojligheter till individuella
forhojningar. Daremot kan resultatpremier
vara viktiga komplement och i manga fall sub-
stitut.

Annu ett anknytande omrade 4r anvind-
ningen av underleverantorer. Dessa kan del-
vis vara en metod for foretagen att forbattra
sin forhandlingsposition gentemot arbetskraf-
ten. Intressanta fragor ar vilka omstandighe-
ter som i dylika fall bestdmmer i vilken grad
den relativa forhandlingsstyrkan péverkas.
For att klargora dessa fragor behovs nya stu-
dier, bade teoretiska och empiriska, av hur
utfallet paverkas av forandringar i forhand-
lingspositionerna och forandringar i vad man
forhandlar om. Forhandlingarna kan ta ménga
olika former och informationen &r ofta asymm-
metriskt fordelad. Det &r ett problem eftersom
det da ar svart att uttala sig med nagon storr-
re siékerhet om vad som blir slutresultatet
(Kennan och Wilson, 1993).

AVSLUTNING

Empiriska studier visar att olika foretag haller
olika lonenivaer for personer som har samma
egenskaper. Det har framkastats manga for-
klaringar till det positiva sambandet mellan
foretagets vinst och 1onenivan i foretaget och

det ar inte helt klart hur stor betydelse olika
mekanismer har. Pa basen av de studier som
denna artikel har presenterat verkar det d&nda
vara sd att foretagens forsok att bibehalla de
anstilldas lojalitet och motivation spelar en
viktig roll. Studierna visar att mera vinstgi-
vande foretag overlag betalar hégre l16ner och
att vinstokningar atfoljs av 16neforhgjningar,
som nar sina storsta viarden cirka tre ar efter
vinstokningen. Trots att 1onernas elasticitet
med avseende pad vinsten enligt under-
sokningarna bara dr nigra procent kan rent-
sharing andé ha en ganska stor betydelse for
loneutvecklingen, eftersom foretagens lon-
samhet kan variera kraftigt. Rent-sharing ver-
kar ha forekommit i en mera ansprakslos
omfattning i Finland 4n i andra linder. Bland
annat den okade férekomsten av resultatpre-
mier antyder dock att fenomenet vixer i bety-
delse for 16nebildningen.
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PAOLO ZAGAGLIA®

RESEARCHER

AN INQUIRY

INTO THE

(MIS) MEASUREMENT
OF THE FISCAL STANCE
INTHE EU

"There are no facts, only interpretations.”
Nietzsche

INTRODUCTION

ith the startup of the EMU, a new insti-

tutional framework for economic poli-

cy in Europe has emerged. The Euro-
pean Commission has been empowered with
the task of monitoring over fiscal rectitude.
Hence the achievement of budgetary positions
close to balance or in surplus in the medium
term is regarded as a relevant objective under
the EMU Stability and Growth Pact.

The European Commission has actually
made many efforts to go well beyond the cri-
teria of fiscal stringency, and to suggest appro-
priate policies to the member countries. The
yearly Commission Recommendations for the
Broad Economic Policy Guidelines represent

The Stability and Growth Pact raises the qu-
estion of whether the European Commissio-
n’s method for assessing the fiscal stance is
grounded on a ‘sound’ logic. This paper pro-
vides an intuitive but not trivial discussion
on the main theoretical aspects ahead of the
measurement of fiscal policy in the EU. We
also survey the theory and empirics of the
macroeconomic impact of fiscal changes,
with a special emphasis on the recent ‘non-
Keymesian’ results. Our main point is that
the guardians of the Pact have inherited the
main mistake of academics, namely a non-
systematic perspective on the monetary-fis-
cal policy mix.

an attempt to influence the national deci-
sions regarding fiscal policy. Indeed, they also
shed light on the attitude of the European
Commission towards alternative strategies of
public deficit reduction. This point is of inter-
est, since the Commission plays a key role in
the application of the excessive deficit pro-
cedure of the Maastricht Treaty.

The main goal of this article is to discuss
the link between the logic underlying the
Commission’s method of assessing fiscal pol-
icy, and the recent academic debate on fiscal
retrenchments. We intend to draw attention
on a picture broader than the mere quantita-
tive measurement of discretionary fiscal
changes. Providing a judgement about the
appropriateness of economic policies requires
thinking in terms of alternative macroeco-
nomic scenarios. Hence, we make an effort to
identify the theoretical models to which the
guardians of fiscal rectitude subscribe while
making qualitative predictions. Another aim of

* Department of Economics, University of Ancona, Centro Studi Luca d'Agliano, Bocconi University and
Department of Economics and Statistics, Abo Akademi University

1 A part of this article was written while the author was a visiting PhD student at the University of Frankfurt.
Financial support from Banca Popolare di Ancona through a research grant at the University of Ancona is
gratefully acknowledged. After the article was submitted, the author got to know that Francesco Farina and
Roberto Tamborini had written a joint paper containing arguments very close to those touched upon in this
contribution. Notwithstanding, the author’s good faith should be preserved.
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our article is to survey the theory and empir-
ics of fiscal policy. As this is instrumental to
our discussion of the Commission’s approach,
we try to abstract from the technical details of
rigor, thus laying down the main points in an
intuitive way.

Once we know what theoretical ingredients
are likely to enter the recipe prescribed by the
European Commission, it takes only a little
step to understand its eventual failures in
assessing fiscal policy. In other words, we
investigate whether the schemes applied by
the European Commission are subject to any
major deficiency. In this sense, the theories
ahead of qualitative and quantitative aspects
of fiscal policy measurement suffer from a
common shortcoming. Strikingly, policymak-
ers seem to have inherited the main mistake
of academics, namely a non-systematic per-
spective on the monetary-fiscal policy mix. As
a result, we argue that the Commission’s
method for assessing the fiscal stance should
be re-cast into a more organic scientific assess-
ment.

The article is structured as follows. Section
2 deals with the ’traditional’ neoclassical
results. Section 3 provides a tour around the
Keynesian model of fiscal policy, and shows
that the Commission has subscribed to an
alternative, non-Keynesian, perspective. The
latter is then discussed, and some critical
remarks are proposed. As a further step, in
section 4, we deal with the available empirical
evidence on non-Keynesian effects of fiscal
policy. Section 5 concentrates on the method-
ology developed by the European Commission
to calculate cyclically adjusted balances. Final
remarks are drawn up in section 6.

WHAT’S THE IMPACT OF FISCAL POLICY?
THE NEOCLASSICAL PREDICTIONS

The neoclassical approach to fiscal policy
analysis is based on general equilibrium mod-
els. The core result consists of a negative’
judgement on both taxation and public spend-
ing. On the supply side, fiscal policy imposes
a distortionary burden on economic activity,
in the sense that it generates an equilibrium
output lower than in models without govern-
ment. A recent application of this finding can
be found in Alesina and Perotti (1997b).

The upward trend in social spending of the
last decades is believed to find proper coun-
terpart in labor taxation. On the other hand,
the existence of imperfectly competitive labor
markets shapes the distortions caused by fis-
cal imbalances. Alesina and Perotti (1997b)
build a model where monopolistically-com-
petitive firms face a unionized labor market.
They show that in markets with an interme-
diate degree of centralization of wage bar-
gaining, an increase in labor taxation is like-
ly to reduce the aggregate supply of labor.
Trade unions have the incentive to demand
higher after-tax wages, thus putting pressure
on unit labor costs, and endangering firms
competitiveness.

The demand side of the neoclassical mod-
els is grounded on two traditional assump-
tions: the existence of a representative con-
sumer with an infinite life, and the government
compliance with the intertemporal public
budget constraint. Thus, the result of strong
Ricardian equivalence pops up. As the gov-
ernment budget constraint is known to bind,
shocks to the public debt have no impact on
private consumption. Any worsening of the
conditions of public finance is expected to trig-
ger higher taxes in the following periods.
Financial claims on the government are not
perceived as wealth by the private sector.

WHAT DO KEYNESIAN
MODELS TEACH US?

In the building block of the Keynesian scheme,
the textbook IS-LM model, public spending —
i.e. public consumption — is an autonomous
component of aggregate demand. It is posi-
tively correlated with both equilibrium output
and interest rates. An exogenous fall in pub-
lic spending reduces aggregate demand but
this, in turn, generates a lower rate of interest
in equilibrium. This exerts a positive impact on
private investment, which is called ’crowding-
in’. As a result, the final magnitude of the drop
in output is lower than the initial demise of
aggregate demand. There are, nevertheless,
cases in which the dynamic effects generate
results of opposite sign.2

The reduction of interest rates is brought
about through the money demand channel.
Clearly, the size of the aggregate demand

2 We avoid dealing with the liquidity trap' and the 'classical case' of vertical LM curve.

The most proper reference is Dornbusch and Fischer (1995).
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shift depends on the functioning of the wealth
channel. Lower interest rates might raise the
market value of wealth, and induce house-
holds to save less. As a result, private con-
sumption might increase (Giavazzi et al.,
1998).

Net tax rates instead enter the Keyne-
sian demand multiplier, that is the angular
coefficient of the aggregate demand curve. A
tax increase reduces the demand multiplier.
As an additional effect, the disposable income
of households falls, and private consumption
is depressed. On the other hand, a government
surplus arises. The upcoming reduction of
public debt generates a fall in the equilibrium
interest rate, eventually leading to an appre-
ciation of real wealth. This can partially offset
the multiplier-induced drop of consumption.

Does the theoretical scheme outlined in
this section mirror the Commission’s posi-
tion over fiscal retrenchments? The Euro-
pean Commission (1999) endorses the view
that “sound macroeconomic policies that
are conducive to growth, employment and
price stability (involve) full respect of the
Stability and Growth Pact”. One might then
ask what macroeconomic forces can generate
a cohabitation between fiscal contractions
and output growth. In this sense, the Euro-
pean Commission (2001) argues that “the
theoretical and empirical debate of the
past ten years has lead to a reappraisal of
the role and effects of fiscal policy compared,
with the traditional (Keynesian) app-
roach”. All in all, there is the belief that cuts
in public spending, rather than tax increases
are likely to improve the sustainability of
public finances without exacerbating output
fluctuations. The European Commission
(1999) claims that this strategy would influ-
ence the private sector’s expectations of
future income, boosting current consump-
tion. This view is not built upon Keynesian
results. It is not embodied in the traditional
approach to fiscal consolidations either.
Hence, we shift our attention to the recent
non-Keynesian developments, which appear
more sympathetic to the Commission.

At the roots of non-Keynesian
effects: the basic machinery

Acknowledging the capability of fiscal con-

solidations in stimulating output requires
modifying the assumptions of the schemes
outlined earlier. For instance, Giavazzi and
Pagano (1990) elaborate on the overlapping-
generations model developed by Blanchard
(1985). Households have a positive survival
probability smaller than 1, i.e. the length of the
remaining part of their lives is uncertain.
They are assumed to maximize their con-
sumption bundles over the remaining life-
time. If the survival probability approaches
zero, the maximization problem becomes triv-
ial since the whole household’s endowment is
consumed with certainty. With a probability of
survival equal to one, in the case of infinite
lives, consumers exhibit a fully Ricardian
behaviorm, and the results outlined in the end
of section 2 emerge.?

Expectations on taxation patterns deter-
mine current and permanent income. More
precisely, it is the expectation about which
generation bears the costs of deficit reductions
that affects current consumption. A one-peri-
od rise in taxation with public expenditure
unchanged leads to a drop in current con-
sumption, if the survival probability is low. This
is due to the fact that only the following gen-
erations enjoy the benefits from a tax cut. Cur-
rent-period generations face a reduction of
permanent income, thus shifting downward
their consumption paths. On the other hand,
a non-permanent fall of public expenditure
does not affect the level of current consump-
tion, because it does not modify the expect-
ed taxation pattern.

A key point of Blanchard (1985)’s model is
that a permanent reduction of public expen-
diture, matched to a fall in taxation, affects
current consumption decisions positively if
taxes diminish in the same period as public
expenditure. Current consumption drops if
cuts in taxation are delayed, so that future
generations only benefit from them. In a
framework of distortionary taxation, Blan-
chard (1990) demonstrates that a rise in tax-
ation can also have a positive effect on con-
sumption if it generates expectations of small-
er tax increases for the subsequent periods.

All in all, three key elements are called
upon to generate the non-Keynesian effects
accounted for by Giavazzi and Pagano (1990),
namely the planning horizon of agents, the

3 There are also more technical resulls emerging, for example, from the introduction of bequests. For this,

the reader can refer to Seater (1993).
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presence of distortionary taxation, and the
perception of future policies. In what follows,
we provide further comments on the third
ingredient.

Public finance and the role of
expectations

The so-called ’expectations view’ postulates
the existence of a critical value of private
wealth beyond which public debt accumula-
tion violates the principle of Ricardian equiv-
alence. Thus, the conditions of public finance
before fiscal retrenchments start enter the pic-
ture. At low initial levels of public spending
and debt, there is a high probability for the
government to meet the requirements from its
intertemporal budget constraint. Households
have no reason to expect any sudden tax
increase, for there is no evident threat to
government solvency. Hence, the Keynesian
effects of fiscal policy hold. This situation is
reversed when fiscal variables approach limit
values, and the government budget constraint
is about to bind.

Bertola and Drazen (1993) and Sutherland
(1997) show that permanent and credible
reductions of public expenditure and debt,
respectively, induce households to expect
that taxation will not rise. The outcome is that
expected permanent income is positively
affected, and so is current consumption. Per-
otti (1999) comes to the same conclusion in
a model where the correlation between taxes
and private consumption on the one side,
and public expenditure and consumption on
the other switch depending on whether the
economy experiences public debt overhang.

Barry and Devereux (1995) widen the
perspective by formulating a neo-Keynesian
model — i.e. labor market rigidities matter —
where agents expectations are modeled
explicitly. Although households behave as
Ricardian, the authors show that there are cir-
cumstances in which private consumption,
investment and the current account are stim-
ulated by fiscal retrenchments. However,
employment never rises, and the sign of the
overall output change is ambiguous.

Where is the deficiency, then?

116 Several considerations of critical nature can be

proposed at this stage. The limit beyond
which a fall in public debt stimulates aggregate
demand is a non-observable variable and, as
such, makes it unmanageable to test the the-
ory properly. Strikingly, the expectations view
does not contemplate any role for interest rate
reductions following fiscal retrenchments.
This point can be discussed by referring to the
stock representation of the saving-invest-
ment balance, as in Allsop et al. (1999):

Wp=K+\NB+F @Y)

In this accounting relation, the total financial
wealth held by the private sector, Wp, equals
the sum of the claims on the capital stock, K,
the claims on the government, B, and the
net claims on the foreign sector, F. The param-
eter N measures the degree of Ricardian
equivalence, namely the impact of public debt
changes through the wealth channel. Each
item in identity (1) is linked to the financial
flows of an open economy. A rise in private
investment brings about an increase of claims
on the capital stock. If, instead, a widening of
a capital account deficit was brought about,
claims on the foreign sector would expand. All
this corresponds to a substitution of claims on
the public sector, that is a fall in holdings of
public debt.

The stock identity (1) can be interpreted
as the equilibrium condition for an IS-LM
model of an open economy. More clearly, it
defines the equilibrium relation between
demand and supply of financial assets. Public
debt enters the identity because of behavioral
choices by the private sector. This perspective
highlights that, in the long run, a solution to
the European public debt problem requires
taking measures capable of affecting private
financial decisions. At any given level of pri-
vate wealth, a reduction of claims on the gov-
ernment sector should find counterpart in
an expansion of either national, or external
investment opportunities.

From standard macro theory, we know
that fiscal consolidations affect investment
demand via real interest rate changes. Both
Tobin’s g, and alternative approaches based on
capital market imperfections suggest that a fall
in real interest rates stimulates private invest-
ment ceteris paribus (see Allsop et al., 1999).
Respectively, both the market value of shares,
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and after-tax cash flows of companies willing
to demand for real investments are pushed
upward. If financial markets expected the
net profits of companies to decline steadily,
the final impact of deficit reductions on real
investments would be ambiguous. On the
other side, conditions for non-domestic
demand are likely to improve. The Mundell-
Fleming model with fixed exchange rates
indicates that fiscal contractions depreciate
the real exchange rate, thus enhancing inter-
national competitiveness and reducing capi-
tal account imbalances.

These considerations stress the role of
monetary conditions in getting along with
fiscal retrenchments. The combination of a
contractionary fiscal-monetary stance is like-
ly to generate asymmetric shifts in the levels
of public debt, on the one side, and claims on
the foreign sector and the capital stock on the
other. If variations in government liabilities
were not compensated by changes of opposite
sign and appropriate magnitude in other stock
variables, contractionary outcomes might
arise — i.e. the overall wealth level might fall.
This indicates that fiscal consolidations alone
need not be in the position of raising the cur-
rent level of wealth. In other words, whatev-
er model of fiscal policy one subscribes to, one
should also acknowledge that an interest rate
inelastic to the cyclical conditions can partially
offset whatever kind of fiscal stimulus. In
Begg (1997)’s words, ”(..) fiscal tightening
mmposes a substantial deflationary bias in
the short run 1f monetary policy 1S not
correspondingly relaxed”.

We believe that the concern outlined ear-
lier applies with special strength to the early
years of the EMU. There is consensus on the
proposition that the actions undertaken by the
European Central Bank in this period condi-
tion the future path of anti-inflationary repu-
tation vis-a-vis the financial markets, the wage
setters and the national governments (see
Artis and Winkler, 1997). This argument has
also assumed an extreme value of ’truth’. For
instance, Bean (1998) believes that ceilings on
fiscal policy can help to shield the ECB from
conflicts that might arise if monetary policy
turns out to be inappropriately tight for the
purpose of ’fine tuning’ — i.e. smoothing busi-
ness cycle fluctuations. It is thus natural to
expect that the ECB is initially tougher than
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it would be after its credibility has been estab-
lished. And these expectations appear cor-
roborated by the current debate over the
tight conduct of monetary policy in the Euro
area.

ARE WE SATISFIED WITH THE AVAILABLE
EMPIRICAL EVIDENCE?

Two matters are now of special concern. We
are left with the issue of whether the results
of non-Keynesian theories, on which the Euro-
pean Commission relies, find support in the
available econometric estimates. On a more
general ground, we should also ask ourselves
whether these estimates account for the major
facts, or whether something new’ should be
emphasized. Let us follow the order we have
just outlined.

Giavazzi and Pagano (1990) perform a
thorough empirical analysis of the first cir-
cumstances in which the Keynesian approach
seems to have failed, namely the Danish and
Irish fiscal stabilizations of the 80s. In the for-
mer, reductions in public spending stimulat-
ed private consumption. A crucial result is that
the wealth effects of fiscal policy do not
account for the main features of the retrench-
ment. As for the Irish case, credit constraints
appear to play in favor of traditional Keynesian
predictions. Giavazzi et al. (1998) stress that
sizeable devaluations of the national curren-
cies have gone along with deficit stabilizations.

Perotti (1999) brings strong evidence for
the proposition that the initial conditions of
public finance in episodes of debt reduction
determine the macroeconomic impact of fis-
cal shocks. At low levels of public debt, the tra-
ditional Keynesian effects arise from cuts to
public spending. When tax reductions are
considered, the results become less robust.

Most of the literature agrees on the pre-
scription that the composition of fiscal adjust-
ments matters (Perotti, 1996). Alesina and
Perotti (1995) find that successful and long-
lasting programs of deficit reduction entail
cuts in public transfers to households, social
security, government wages and employment.
On the other hand, non-persistent adjust-
ments are associated with reductions of pub-
lic investment expenditure, and revenue
increases. Furthermore, fiscal consolidations
implemented via spending cuts tend to gen-
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erate expansionary effects (see Alesina and
Perotti, 1997a). A discussion of the three
major fiscal consolidations in the pre-EMU era
shows again that reductions in government
transfers and wages play a major role in secur-
ing non-Keynesian outcomes. Alesina and
Ardagna (1998) merge these results with
those on the success of fiscal contractions.
They show that retrenchments that are both
long-lasting, and expansionary combine cuts
in welfare programs, agreements with unions
to achieve wage moderation, and currency
devaluation before tightening the fiscal belt.

The relation between fiscal policy and
investment behavior is investigated by Alesina
et al. (1999) on a panel of OECD countries.
Their results clearly rule in favor of the non-
Keynesian interpretation of fiscal retrench-
ments. Increases in public spending are shown
to reduce private investment more than
increases in taxation. Government wages and
taxes on labor exhibit the highest negative cor-
relation with private investment. Structural
breaks and non-linearities are absent from the
available econometric results, suggesting that
the non-Keynesian hypothesis requires no
fuzzy explanations of economic behavior.

A review of recent fiscal consolidations by
Zaghini (1999) demonstrates that the expan-
sionary fiscal contraction hypothesis helps
to understand the European experience of the
Nineties. He also points out that adjustments
that concentrate over a relatively long time
span are likely to succeed in terms of debt
reduction.

Turning our attention to more intriguing
evidence, it is fair to say that the economet-
ric results on non-Keynesian effects have
been seriously criticized. The easing of mon-
etary conditions is often pointed out as an ele-
ment whose relevance is forgotten. McDer-
mott and Wescott (1996) study a wide sample
of episodes of fiscal contraction over the peri-
od 1970- 1995, showing that private invest-
ment has been the key for expansionary out-
comes. They argue that a country burdened
with huge debt bulk is likely to profit from fis-
cal consolidations as inflation and default risk
premia on the public debt fall, and financial
markets reduce interest rates economy-wide.
De Borio and Thimann (1999) find that the
inclusion of the long-term interest rate among
the determinants of private consumption

resolves the puzzle of the Danish fiscal con-
solidation of the 80s: ”(o)nce the change in
interest rates 1s taken into account, the
effect (of fiscal consolidations) on private
demand s not out of line with the tradi-
tional theory” (De Borio and Thimann, 1999).

A great deal of criticism relies on reverse
causation’. Do successful fiscal consolidations
expand output or, for some reason, is it the
other way round? The empirical papers by
Alesina and his fellow scholars show that the
reduction in transfers to the private sector
plays as large role as the cuts in public
employment and wages. Should output boost
for reasons other than deficit reductions, the
dynamics of automatic fiscal stabilizers would
result into a fall in public transfer. ”(1)f one
believes that, rather than the magnitude or
the composition of the change i the deficit,
1t 18 the initial conditions that are 1mpor-
tant, it 1s not entively clear what to make of
these results” (Eichengreen, 1998). At this
point, we have enough ingredients to suggest
a new way of combining them. The usual
‘exogenous’ factors can be called upon to
explain the combination of output expan-
sions and fiscal contractions. In the context of
this exogeneity, we take one more chance to
stress the role of the monetary-fiscal policy
mix in securing the output gains from deficit
reductions. The reader might point out that
this is only a conjecture. It is indeed and, as
such, it requires some more formal investiga-
tion. What we maintain here is that our
hypothesis matches the broad empirical facts,
and that it is the logical correction to a failure
of well-established theories.

THE EUROPEAN COMMISSION’S
ASSESSMENT OF FISCAL IMPULSES:
A CRITIQUE

From a dynamic perspective, the European
Commission has subscribed to the tax smooth-
ing approach in evaluating the fiscal stance of
the EU countries (see Buti and Sapir, 1998).
Public balances are allowed to move to deficit
when recessions are at stake. Otherwise, in
periods of buoyant economic growth, fiscal
surpluses are to be generated. Should nation-
al governments follow these prescriptions,
the Commission argues, they would build up
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sizeable margins to let automatic fiscal stabi-
lizers operate during cyclical downswings. Is
there any logical coherency between these
theoretical guidelines, and the method cur-
rently used to obtain point estimates of the fis-
cal stance?

The computation of the size of discretionary
fiscal policy undergoes the following steps:

e the computation of a potential or trend
output, and the determination of the out-
put gap — i.e. the difference between cur-
rent and potential output — as a measure
of cyclical fluctuations;

e the estimation of the cyclical elasticities
of the main fiscal variables, and their use
to calculate the cyclical components of
public budgets;

e the calculation of structural deficits by
subtracting the cyclical component from
the actual balance.

The most intuitive consideration one can for-
mulate is that structural deficit reductions
should occur in periods of positive output
gaps. Coherently with the tax smoothing
approach, that is indeed what the European
Commission prescribes about the conduct of
fiscal policy (see Buti and Sapir, 1998).

It is striking that the Commissions’s
method for the determination of structural
deficits does not contemplate the impact of
monetary conditions on public balances. Since
structural positions are calculated on the
total deficit, interest spending is included in
the measure of fiscal stance. Like in the the-
oretical literature on the expansionary fis-
cal-contraction hypothesis, the issue of the
interaction between fiscal and monetary poli-
cies is neglected. Thus, an over-estimation of
the size of fiscal impulses is at stake. Since the
mismeasurement is a function of the pre-
existing debt bulk, the countries that most
need to reduce public debt face an even
tighter constraint due to a perverse design of
the rules. Let us elaborate on this considera-
tion.

It is widely acknowledged that the primary
surplus is the instrument to bring about reduc-
tions of the average debt level in today’s EMU.
The rules of the game are such that the
alleged requirement of debt sustainability —

often called upon by the Commission — binds
to policy options that have nothing to do with
debt sustainability itself. In our case, this
arises from the fact that interest rates are dis-
connected from the needs of fiscal sustain-
ability more than ever. Despite the claims
that 'more could be done’, public debts are on
a downward trend. Otherwise, what would we
have the Stability Pact and the functional
independence of the ECB for? Monetary pol-
icy is now set on the basis of EMU-wide con-
ditions, and turns to depend only partially on
a country’s relative performance.* We should
honestly admit that the EMS countries had
already foregone monetary independence as
aresult of financial market integration. On the
other hand, it is clear that an external con-
straint — although tight — is different from dis-
carding a national central bank. And our con-
clusion remains untouched.

It should also be pointed out that the EU
governments have recently tended to length-
en the average maturity of public debt (see
Favero et al, 1999). Thus, one might argue
that long-term interest rates do matter more
than the short-term ones. Since monetary
policy has a more direct influence on the lat-
ter rather than on the former, and rates of
interest at long maturities are determined
merely by financial markets’ expectations,
the impact of interest rate swings on public
budgets would be marginal in the EMU. We
argue against such a claim. The experience of
the early years of the Monetary Union suggests
that the ECB has tended to influence active-
ly the expectations of financial markets, espe-
cially with reference to the average attitude
over fiscal rectitude. It should be said that
rarely has a central bank put her nose in the
government’s business as much as the ECB is
doing nowadays. And all the lines in the ECB’s
Monthly Reports dedicated to the prospects of
compliance with the Stability play in favor of
our hint. This state of things can be imputed
to the fact that the ECB enjoys an enviable
position of independence from political pres-
sure. Somehow, one might think that the
European Central Bank is trying to push
financial markets to enhance the market-
based discipline over public finances. Fur-
thermore, it is exactly in the early years of the

4 These mew' factors of macroeconomic risk are pul in emphasis in the growing literature on public debt
management in the EMU. The reader can refer to Missale (2001) as an authoritative source.
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EMU that one should expect the ECB’s atti-
tude to be fruitful. Once again, this is the time
when the European Central Bank needs to
build up a solid anti-inflationary reputation.
International financial markets can only be
expected to judge positively any sign of rigor
from the ECB’s side. In other words, there are
some valid elements for which it still makes
sense to think of long-term interest rates to be
determined, even if not in a deterministic
way, by short-term interest rates, as traditional
models of monetary policy assume.®

If a failure in the Commission’s approach is
at stake, what are its practical consequences
then? In other words, how does our judgement
over the fiscal conduct change when we
include the fiscal-monetary policy mix? In a
study published under the auspices of the
European Commission, Buti and Sapir (1998)
outline two main findings on the post-war
behavior of fiscal authorities. They provide evi-
dence on the proposition that a procyclical
stance has been implemented in phases of
cyclical upswing, thus preventing debt-GDP
ratios from falling. Here, the alleged miscon-
ception in the estimation of fiscal impulses
rises a strong counter-argument. The con-
text of monetary policy interdependence
within the European Monetary System has
imposed a somewhat healthy deflationary
cure. Despite that, the restrictive monetary
stance required fiscal authorities to place a
heavy weight on stabilization objectives. A dis-
cretionary fiscal stimulus was thus the logical
consequence of monetary tightness.

Buti and Sapir (1998) also argue that the
accumulation of public debt in highly-indebt-
ed countries has taken place during periods of
cyclical upswing. Again, this result is based on
the inclusion of interest spending on cyclically-
adjusted deficits. It is also unclear whether the
tight monetary policy implemented in those
circumstances had to do more with the insta-
bility of public finances, than with the exter-
nal constraint of European integration.

In an application of the Stability Pact to fis-
cal policy over the period 1961- 1996, Buti et
al. (1997) use the structural primary balance
as a measure of discretionary impulses. They
find that highly-indebted countries have opted

for a tight fiscal stance during the recession of
1991- 93. Most member states have instead
allowed for slight increases of structural pri-
mary deficits. After all, they conclude, nation-
al governments seem to have become more
prudent. Here the question arises about
whether the Italian and Belgian fiscal author-
ities really intended to implement what
appeared as pro-cyclical measures. An alter-
native — and more realistic — explanation of
this puzzle contemplates their national central
banks putting in place a tight monetary stance.
National governments had to face two upcom-
ing trends:

a) a reduction of primary surpluses owing to
larger interest spending, which limits the
room for discretionary expansions;

b) an increase of the public debt-GDP ratio by
both raising the numerator, and lowering
the denominator.

Hence, the dictate of monetary stringency
could not be counter-balanced by an ade-
quate fiscal relaxation, lest a worsening of debt
positions.

The basic lesson we can draw from the dis-
cussion above is that considering the fiscal-
monetary policy mix shapes heavily our under-
standing of the historical experience over the
roots of public debts. Although preliminary
and based on mere intuition, this perspective
inevitably casts some doubts on the applica-
tion of Stability Pact. If our policymakers give
‘unsound’ judgements on the historical facts,
how can we trust them for the future? In this
sense, we see some continuity between the
theory and the practice of the European Com-
mission for what concerns the Stability Pact.
That is, the same kind of failure applies to
both.

One point is worth clarifying. Here we do
not call for mercy in favor of profligate gov-
ernments. Nevertheless, the text is silent on
this. We do not even postulate any larger
scope for public deficits in the EMU. That is
to be assessed and, in any case, it is not a core
part of our discussion. This position does not
arise from the consideration that, owing to
non-Keynesian forces, fiscal deficits would
have no positive effects on economic activity.
As it is clear from the text, we are adverse to

1 20 5 Technically speaking, our argumentation can be tested though an empirical investigation on the ‘expectations

hypothesis' at the beginning of the EMU in comparison with the following periods. This is going to be the topic

Sor future work.
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the current non-Keynesian interpretation
since, we believe, it should be re-assessed on
more solid grounds.

CONCLUSION

This article concentrates on a rather more
general question: does the European Com-
mission have the proper instruments to make
sound judgements over the compliance with
the Stability Pact? We point out a few strong
arguments against this to be case.

From a theoretical viewpoint, we concen-
trate our attention on the body of literature
accounting for a non-Keynesian impact of
fiscal policy, since that is the one the European
Commission seems to refer to. On the practi-
cal side, we provide a critical overview on the
Commission’s method for assessing the fiscal
stance. We argue for the need of a more thor-
ough perspective on discretionary fiscal pol-
icy measures. That should be based on a
strict principle of logical coherency. Calcu-
lating the structural position on primary bal-
ances rather than on the overall balance need
not make the available estimates more real-
istic. What is really required is a comprehen-
sive assessment of the fiscal-monetary policy
stance.

One might argue that we overstate the
macroeconomic role of monetary policy. That
claim should be carefully discussed. Our analy-
sis is a first step that, we believe, does deserve
attention, since monitoring the fiscal stance
occupies a great deal of efforts in the EMU. At
this point, we can discuss on whether our con-
siderations make any sense and, in that case,
open a debate on how the Commission can
improve its measures of fiscal policy. In our
terms, how should we estimate and include
the impact of the fiscal-monetary policy mix
in our measure of the fiscal stance? We believe
that this research topic is rather challenging
both for the policymakers and the academic
audience. The former will gain in terms of
understanding what they do. The latter will
improve their knowledge on the macroeco-
nomic impact of fiscal policy.

EST 2/02 PAOLO ZAGAGLIA
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VEM
KONTROLLERAR
VEM?

Foretagens,
kapitalets och
medias ansvar
| den nya
ekonomin

Foredrag vid ekonomutbild-
ningens vid Abo Akademi
75-ars jubileumskonferens
11.4.2002.

GASTREDAKTOR

HENRIK BACKSTROM

PROFESSOR
FORETAGSEKONOMISKA
INSTITUTIONEN, ABO AKADEMI

INLEDNING

ntresset for fragestillningar kring foretags
I och organisationers roll i samhéllet fére-

faller standigt oka pa olika arenor. I syn-
nerhet galler diskussionerna hogsta led-
ningars, styrelsers och dgares/huvudmains
ageranden dels sinsemellan, dels gentemot
aktorer i omgivningen. En kirnproblematik,
som intresserar inte minst media, utgor dessa
aktorsgruppers forehavanden gillande an-
svars- och Dbefogenhetsfragor. Bekanta
fragestillningar i media har berort fore-
tagsledningarnas beléningssystem, styrelsers
inflytande pa verkstillande ledning, dgar-
grupperingars koép- och siljbeteende, fore-
tagets ansvar i samhéllet och beslutsfattares
dubbelroller som samtidiga representanter
for olika intressen.

I minga sammanhang, i saval praktik som
teori, har denna problematik kommit att be-
skrivas med den "svengelska” termen corpo-
rate governance. Termen dmnar ticka in ett
mycket brett omrade som péd svenska an-
vands i bemirkelser som: god styrelsesed,
aktiv &garstyrning, forvaltningsreglemente
och foretagets styrning. I en vidare bemar-
kelse handlar corporate governance om hur
foretag och organisationer styrs. Det dr inte
bara naringsliv, foretagsintressenter i tradi-
tionell bemérkelse, media och forskare som
ar aktiva inom omradet. P4 internationell ni-
va har policyskapande organ som OECD
utfardat ett regelverk for corporate gover-
nance, vilket 4ven Handels- och industrimi-
nisteriet gjort gallande de finldndska statsbo-
lagen. Vi har troligtvis framfor oss en utveck-
ling som kommer att karaktiariseras av bland
annat fortsatt utformande av olika regelverk,
storre krav frdn en mingd intressenter pa
foretags och organisationers informations-
delgivning och oOppenhet samt en alltmer
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noggrannare granskning fran massmedias si-
da.

Mot denna bakgrund och det faktum att
corporate governance-problematiken in-
tresserar savil aboensiska forskare som stu-
deranden forefoll omradet i fraga vara mer
eller mindre givet som tema for Ekonomut-
bildningens vid Abo Akademi 75-&rs jubi-
leumskonferens den 11 april 2002. En viktig
utgangspunkt var att kunna spegla corporate
governance-problematiken ur ett bredare
perspektiv.

Vin av ordning kanske stéller sig fragan
varfor. Den klassiska forskningsfragan ”Vad
ar problemet?” kan ofta omformuleras som:
"For vem ar problemet ett problem?” Med ut-
gangspunkt i denna senare fragestallning
kommer vi direkt in pa att ovanniamnda pro-
blematik berdr en mingd aktorer. Detta in-
nebér i sin tur att en mangd intressen finns
foretradda, att forestdllningar om problem
och losningar varierar samt att resurserna
kan vara av olika slag. For att forsta corpora-
te governance-problematik blir det da nod-
vandigt och angeliget att vidga perspekti-
ven. I manga fall racker inte exempelvis den
traditionella ekonomvetenskapliga verktygs-
ladan till for att forstd och forklara varfor
vissa aktorer agerar som de gor. Det blir da
aktuellt att vinda sig till andra perspektiv
som foretrdds av bland annat de samhélle-
liga-, kulturella- och teknologiska vetenska-
perna. Eftersom Ekonomutbildningen vid
Abo Akademi ér en integrerad del av ett uni-
versitet med alla de majligheter en dylik mil-

jo erbjuder, bade utbildnings- och forsk-
ningsméssigt, finns det goda forutsdttningar
att studera den problematik som har diskute-
rats.

Valet av konferenstema visade sig ocksa
vinna stort gensvar bland de inbjudna ta-
larna. Detta oberoende om de foretradde
foretag, tredje sektorn, media, kulturlivet el-
ler hogre makter. Konferensen blev darfor in-
delad i fyra teman med representanter fran
olika sektorer: (a) "Kapitalet och samhillet”
diskuterades av koncernchef Bjorn Wahlroos
och drkebiskop emeritus John Vikstrom, (b)
“Kapitalet och foretagen” avhandlades av
skattmastare och vd Caj-Gunnar Lindstrom
och vd Folke Lindstrom, (c) "Kapitalet och
kulturen” analyserades av minister Par Sten-
biack samt sprakvetaren Leif Hockerstedt.
Slutligen var tema (d) "Foretag, intressenter
kontra media” arrangerat i formen av panel-
debatt. Debatten leddes av journalisten och
redaktoren Marianne Carlsson. I panelen satt
redaktor Staffan Bruun, chefsjurist Berndt
Hertsberg, vd Mikael Ingberg samt styrelse-
ordférande Roger Broo.

Konferensen anlade salunda ett brett
perspektiv pa corporate goverance-proble-
matiken och vi ar darfor mycket glada att har
kunna sprida en stérre del av de olika anfo-
randena till en bredare publik. I kretsen av
finlandsssvenska beslutsfattare fran en
mangd olika samhéllssektorer samlade i ett
och samma rum pa en och samma gang var
det latt att stilla sig fragan: Vem kontrollerar
vem?
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GUSTAV BJORKSTRAND

REKTOR
ABO AKADEMI

Halsningstal

vid Ekonom-
uthildningens
vid Abo Akademi
)-arsjubileum
11.4.2002

et d4r en #ra och gladje for mig att fa
I] framfoéra Abo Akademis varma lyckon-

skan till Ekonomutbildningen vid Abo
Akademi och Foretagsekonomiska institutio-
nen med anledning av 75-arsjubileet. Att
jubileet vackt s stort intresse ar vil det basta
beliagget for att man har lyckats vl bade nér
det giller undervisning och forskning. Kon-
takterna till naringslivet har utvecklats,
bevarats och fordjupats bade nir det giller
forskning och den sakkunskap som institu-
tionen har kunnat st till tjainst med. Det syn-
nerligen férnidma gardet av foreldsare och
debattorer utgor ockséa ett beligg for den
betydelse utbildningen tillmats pa olika hall i
vart land. Jag halsar ocksé er och alla inbjud-
na gaster varmt valkomna till jubileumskon-
ferensen.

Under slutet av 1800-talet grundades de
forsta egentliga handelshégskolorna i Euro-
pa, ochiborjan av 1900-talet utbredde de sig
ocksa till Norden. Egentliga handelshogsko-
lor grundades i Stockholm 1909, Helsingfors
1911, Képenhamn 1922, Géteborg 1923 och i
Bergen 1936. Pa finlandssvenskt hall ska-
pades samtidigt eller ar 1927 tva handelshog-
skolor, namligen Svenska Handelshogskolan

i Helsingfors och Handelshégskolan vid Abo
Akademi.

Fran forsta borjan gick diskussionerna
livliga om man skulle grunda en sjalvstandig
handelshogskola i Abo eller om utbildningen
skulle arrangeras som en del av den statsve-
tenskapliga fakulteten. Avgorande for beslu-
tet blev en donation till forman for en separat
handelshogskola. Fragan 10stes senare pa det
andra séttet infor forstatligandet ar 1981.
Men alltfort vicker den administrativa for-
men debatt, inte minst for att man pa andra
héll har velat ateruppliva det gamla namnet
handelshodgskola d&ven om det ur formell syn-
punkt inte ar fraga om en sjalvstindig hog-
skola. Det ar t.ex. fallet i Tammerfors och pa
en del hall i Sverige.

Viktigare an formen ar givetvis innehallet,
dvs. den utbildning och forskning som har
bedrivits. Nar det géller foretagsekonomin
kunde man snabbt uppvisa betydande resul-
tat nir det gallde lagre examina, men det tog
sin lilla tid innan man fick sin forsta doktors-
examen. Det var for 6vrigt Caj-Gunnar Lind-
strom som ar 1971 disputerade pa avhand-
lingen Om information i beslutsprocessen,,
ett tema som jag kan tdnka mig att han har
haft gladje av i senare uppgifter som rektor
for bade Handelshogskolan och Abo Akade-
mi. Ocksd de foliande doktorerna, Per-Ake
Larsson som blev professor i Kanada,
Christer Carlsson och Claes Gustafsson ag-
nade sig efter sin examen at viktiga akade-
miska insatser med stor framgang.

Efter nagra ar med en viss turbulens pa
professurerna kan vi idag konstatera att fore-
tagsekonomiska institutionen har en stabil
situation och kan med optimism och fram-
tidstro anta tidens nya utmaningar. Kraven
som fran undervisningsministeriet stills pa
utbildningen idag forutsétter att statsbidra-
get “fortjanas” in genom ett faststillt antal
magisters- och doktorsexamina. Mélen &r
ocksa for foretagsekonomiska institutionen
hogt stdllda och forutsétter att lararstaben
med engagemang och sakkunskap tar sig an
bade grund- och forskarstuderande.

Ett nytt drag i utbildningen ar det nira
samarbete som numera forekommer mellan
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institutionen och kommuner och foretag i oli-
ka regioner. I det har fallet har sérskilt sam-
arbetet med Aronia i Ekenés visat sig vara
loftesrikt och erbjuder mojligheter att befor-
dra bade niringslivet i den regionen och
forskningsverksamheten mer generellt inom
akademin.

Som en erkénsla for det arbete som fore-
tagsinstitutionen hittills har utfért och som
en uppmuntran infoér framtiden vill jag 6ver-
ricka en gava till institutionen som en grund-
plat for finansieringen av en forskarstude-
rande inom dmnet under de kommande aren.
Det ar min forhoppning att antingen institu-
tionen eller ev. nya donatorer skall finna det
intressant att utoka donationen sa att hela
fyraarsperioden kan finansieras och vi far en
ny extra doktor inom dmnet under kom-
mande ar.

Jag vill &nnu en gang rikta ett varmt tack
till institutionen for det utforda vardefulla ar-
betet och tillonskar den fortsatt framgang in-
te bara inom undervisning och forskning
utan ocksa i universitetets tredje uppgift,
dvs. i en fruktbar samverkan med det omgi-
vande samhéllet.

JOHN VIKSTROM

ARKEBISKOP EMERITUS

kapitalet och
samhallet

onferensens tema gillande “foretagens,
K fondkapitalets och medias ansvar i den

nya ekonomin” inbjuder till att anliagga
nagra etiska synpunkter pa fragan om kapi-
talet och samhillet. Begreppet ansvar ar ju i
forsta hand ett etiskt begrepp. Det &r alltsa
den ekonomiska verksamhetens samhalls-
ansvar som jag i forsta hand vill berora. Harvid
utesluter jag inte den mojligheten att det
finns ett ansvar ocksa i den motsatta riktnin-
gen, alltsa att samhillet & sin sida kan ha ett
ansvar for den ekonomiska verksamheten.

1. Kapitalet som sddant har ingen moral. Om
detta ar poangen i uttrycket "Pengar luk-
tar inte”, anger det ett ovedersigligt fak-
tum. Kapitalet som sadant ar varken
moraliskt eller omoraliskt. Det 4r a-mora-
liskt.

2. De som handhar kapitalet, forvaltar det
och stravar att forkovra det genom eko-
nomisk verksamhet, har diremot en
moral. Friagan ar namligen hAwr man
bedriver denna verksamhet. Hur ratio-
nellt, effektivt, ekonomiskt, alltsd hur
dndamalsenligt detta sker dr dnnu ingen
etisk fraga. Daremot ar det en etisk fraga
hur den ekonomiska verksamheten
bedrivs med hiansyn till 4gare, konkurren-
ter, kunder, anstillda, samhéille, miljo
0.8.V.

3. Ett foretag med uppgift att genom pro-
duktion av nagot slag skapa ekonomiska
varden och sélunda forkovra ett kapital ar
ingen valgbrenhetsinrdttning. Foretaget
har grundats for att ge ekonomisk vinst.
Detta ar och forblir dess priméra och sér-
skilda uppgift. Detta dr ocksa det forsta
som samhéllet har skél och ratt att vénta
av ett foretag. Ett foretag, som pa lingre
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sikt inte &dr lonsamt ar en dalig samhalls-
medborgare — bade fran ekonomisk och
etisk synpunkt sett.

. De gamla brukspatronerna tog ett omfat-
tande faderligt ansvar for sina anstéllda
och for hela den ort diar man hade sitt
foretag. De bedrev som bekant olika for-
mer av social verksamhet. Nagra byggde
t.o.m. kapell eller kyrka. Under efter-
krigstiden kidnde ménga foretagsledare
ett inte ringa ansvar for vart land och
dess ateruppbyggnad.

En motsats till brukspatronernas synsatt
och alltsd en andra ytterlighet betraff-
fande foretagens ansvarstagande utgors
av den syn som Mzlton Friedmamn har utt-
tryckt med orden "The business of busi-
ness is business”. Att skapa ekonomiska
varden ar inte endast foretagets primara
och sdrskilda samhallsuppgift utan ocksa
strangt taget dess enda. Enligt denna syn
aligger det samhéllet att ange de grianser
inom vilka foretagen verkar — och dessa
bor som bekant vara maojligast vida. Det ar
ocksa samhillet som skall ange hur stor
del av vinsten som skall ga till vissa ge-
mensamma adndamal. Samhéllet skoter
det allmédnna och gemensamma, foreta-
gen skoter sitt.

. I en av Naringslivets Delegation (EVA)
genomford undersokning bland finland-
ska foretagsledare under slutet av 90-
talet skulle dessa ta stallning till pastaen-
det: Foretagen i vart land borde béra ett
storre ansvar for samhéllet och inte bara
tinka pd egna vinster. 32 % svarade ja,
45 % svarade nej.

Dessa siffror aterspeglar av allt att doma
sddana synsitt, virderingar och stim-
ningar som forstarktes i slutet av 1900-ta-
let, da det marknadsekonomiska tankan-
det med nyliberalismen som sin ledande
ideologi fick en allt starkare dominans.
Enligt ndimnda ideologi med bakgrund i
den klassiska liberalismens engelska och
amerikanska gren bor den ekonomiska
verksamheten f& bedrivas enbart utifran
egna synpunkter och alltsd styras av det

ekonomiska egenintresset. Etiska och po-
litiska varderingar med tal om ansvar och
dylikt ar enbart storande element, en for
det ekonomiska livet fraimmande och far-
lig styrning. Den beréomda osynliga han-
den skoter om att allt i sista hand gagnar
individerna och samhéllet.

. Under dessa ar har vi fatt en allt starkare

polarisering mellan tva olika foretagsfilo-
sofier, vardera med relevans for fragan
om foretagets ansvarsomrade. Pa den
ena sidan har vi den aktiedgarcentrerade
foretagsfilosofin, som begransar ansvars-
omradet till aktiedgarna. P4 den andra
sidan har vi den filosofi, som betonar
foretagets uppgift och ansvar inte endast
i forhallande till 4garna utan ocksé till en
vidare krets: kunderna, personalen, leve-
rantorerna och den omgivning i vilken
man verkar.

De senaste arens diskussioner om optio-
ner, hoga dividender och feta fallskdrms-
avtal hor givetvis intimt ihop med den
forstnamnda filsosofin, enligt vilken dessa
frdgor ar en sak endast mellan foretaget
och dess dgare.

Det har varit intressant att iaktta hur ett
over hundra ar gammalt argument har
gatt igen i denna diskussion, sarskilt i
diskussionen om optionerna. Under in-
dustrialismens barndom avvisades arbe-
tarnas krav pd ekonomisk och social ritt-
visa pa sina hall som uttryck for missunn-
samhet och avundsjuka. Den socialetiska
rattvisefrdgan gjordes alltsa till en indivi-
dualetisk fraga rorande sjalviska och
skumma privata intressen. P4 motsva-
rande sitt har man nu forsokt véija for
rattvisefrdgan genom att hanvisa just till
avundsjuka och sdlunda ifragasitta den
moraliska halten hos kritikernas personli-
ga motiv.

. Vart ansvar som individer och grupper ar

inte nadgot som vi véaljer utan nadgot som vi
antingen inser eller inte, antingen accep-
terar eller inte. Ansvaret kommer vi inte
undan, sjédlva kan vi varken minska eller
forstora det.
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Vart ansvar stracker sig alltid sa langt
som foljderna av viara goranden och
latanden stricker sig. Att vara ansvarig
for det man gor eller underldter ar ju
nagot som vi betraktar som en sjilvklar-
het. Detta géller ocksa foretagen och all
ekonomisk verksamhet overhuvud. Ett
foretag kan inte pa forhand vilja sitt
ansvarsomrade. Det dr nagot som man far
lov att finna sig i.

. I detta sammanhang vill jag inféra be-

greppet etiskt resultatansvar. Vi vet att
man inom allt flera omraden, undervis-
ningsvasendet och social- och sjukvarden
inbegripna, talar om resultatansvar. Detta
kan vara nog sa bra, om man bara kan ritt
ange vad som skall betecknas som resul-
tat inom organisationen eller institutio-
nen ifradga. I denna ekonomismens tidsal-
der tenderar resultaten att métas i euro
och cent ocksd did andra mattstockar
borde anviandas.

Overallt, dar det &r rimligt att tala om ett
resultatansvar, dr det ocksa befogat att
tala om ett etiskt resultatansvar. Detta
innebdr att man betraktar fragan hur
resultaten uppnés i ett vidare och ett
langre perspektiv 4n vad som manga
ganger dr fallet. Det som da undviks &r
det snéva och korta perspektivets rovdrift
pé resurser, personal och miljo.

Inom ett foretag fungerar en resultat-
enhet givetvis oetiskt, om den likt en
kraftsvulst vaxer och gor resultat pa
bekostnad av féretaget och dess organism
som helhet.

Till ett foretags etiska resultatansvar hor
bl.a. att man inte gor resultat genom rov-
drift pa vare sig den sociala eller den eko-
logiska miljon.

Det etiska resultatansvaret har ocksé en
viktig mansklig dimension. Vi talar vack-
ert om manniskan som ett foretags storsta
resurs. Detta tal later onekligen ihaligt
och skorrande, niar det vid saneringar
tycks framgd att manniskan &r foretagets
belastning och inte resurs.

Men om vi vill hélla fast vid tanken pa
manniskan som foretagets resurs, giller
det givetvis att friga hur denna resurs

anviands. Inte bara inom foretagen utan
ocksa inom den offentliga sektorn kan vi
idag hir och var iaktta den rovdrift som
enligt sin definition tar ut mera ur vaxt-
underlaget dn vad detta hinner fornyas.
Resultatet heter som bekant burned out.

Till omradet for det etiska resultatansva-
ret hor ocksd sddana fragor som handel
med totalitdra stater dar manskovardet
trampas ned — ndgot som i vart land inte i
allminhet har vickt nagra storre samvets-
betiankligheter. Till det etiska resultatan-
svarets omrade hor ocksd t.ex. forligg-
ningen av ett féretags produktion till 1an-
der, dar arbetskraften ar oorganiserad
och skyddslos, dir pensions- och socialav-
gifter inte ingar i vare sig lonen eller
varans pris, dar miljolagstiftningen &r
efterbliven eller rentav obefintlig o.s.v.
Till samma omrade for etiskt resultatan-
svar hor ocksd handeln med varor som
producerats med barnarbetskraft.

Till omradet for det etiska resultatansva-
ret hor givetvis de multinationella féreta-
gens verksamhet sarskilt i sddana situa-
tioner, dir man snabbt flyttar fran land till
land och inte behover rdkna in miljo-,
utbildnings- och ménga andra kostnader i
sin bokforing och 6verlamnar det sociala
ansvaret till nationalstaterna.

Betraffande det etiska resultatansvaret
ar det i sista hand frdga om en hdllbar
ulveckling i bade minskligt och socialt
och ekologiskt avseende. Till det etiska
resultatansvaret hor givetvis ocksa fragan
hur man anvinder de ekonomiska resur-
serna. Ocksa de kan givetvis utsittas for
rovdrift, vilket &ar lika oetiskt som
krankningen av andra varden.

Begreppet etiskt resultatansvar paminn-
ner oss om, att vi inte bér valja genvigar
till framgang. Samtidigt vidgar det mal-
sattningen till att gilla framgang inte
endast for det egna foretaget utan ocksa
for den storre helhet som man dr en del av
—och som man i det 1dnga loppet ar bero-
ende av. Vi dr i samma bat.

. I den pagiende diskussionen om vil-

fardssamhéllet och dess framtid har det
ofta sett ut som om det i dagens lige
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skulle rada en oundviklig motsittning
mellan den ekonomiska verksamheten
och hidnsynen till de sociala faktorerna. I
det "gamla” valfardssamhéllet forutsatte
man att det rader ett positivt beroende-
forhéllande mellan ekonomi och socialpo-
litik. Ett av de framsta uttrycken for den
synen var som bekant Pekka Kuusts bok
60-luvun sosiaalipolitiikka.

Ett hoppets tecken i narvarande situa-
tion ar den uppvaknande och allt starkare
insikten om att det ligger i det ekonomiska
kapitalets intresse att sl vakt ocksd om
det sociala kapitalet. Det ar klart att ett
foretag av ekonomiska skal tar hinsyn till
det slag av manskliga, sociala och ekolo-
giska fragor som jag i det foregdende har
antytt under begreppet etiskt resultatan-
svar. Detta I6nar sig. Det 1onar sig att vara
moralisk!

Det 16nar sig att vara moralisk ocksa i ett
annat avseende. Detta har att géra med
den omstiandigheten att fortroendet ar
en av de storsta resurserna for varje fore-
tag och organisation. Fortroendet ar ren-
tav en oumbérlig resurs. Utan fortroende
ar det omojligt att verka i ett demokra-
tiskt samhélle. Den dag man forlorar for-
troendet frdn den egna personalens och
fran det omgivande samhillets sida, far
man packa ihop.

Detta nodviandiga och oumbérliga for-
troende har en ytterst viktig etisk dimen-
sion. Ett foretags fortroende bygger
givetvis pa kunnande och effektivitet.
Men i d&nnu hogre grad bygger det pa all-
méanhetens moraliska godkdnnande av
foretagets malsattning och verksamhets-
principer— alltsa pa att foretaget har lyck-
ats forena ekonomisk rationalitet och
etisk kvalitet.

Nar vi vid detta seminarium fragar Vem
kontrollerar vem?, vill jag med hiansyn
till ovanstaende uttrycka denna proble-
matik med fragan Vem dr beroende av
vem?

Och jag konstaterar, att det i hogsta grad
ar fraga om ett inbordes beroende.

CAJ-GUNNAR LINDSTROM

SKATTMASTARE
STIFTELSEN FOR ABO AKADEMI

kapitalet och
foretagen

illdt mig att har fa borja mitt inldgg med
T en hyllning till de personer som for mer

ar 75 ar sedan med kraft drev etableran-
det av en ekonomutbildning i anslutning till
Abo Akademi och de personer som under
arens lopp gjort visentliga insatser for att
denna utbildning skulle f& stiarkas och vidare
utvecklas. Drivkraften personifierades i bor-
jan av 1920-talet i akademirektorn Severin
Johansson som i polemikens hetta inte drog
sig for att kalla sina motstandare for "dessa
andens hamnarbetare”. Vem som sedan kon-
trollerat vem i denna ekonomutbildningens
utvecklingsprocess kunde vara tema for ett
alldeles eget seminarium. Diskussionens
vagor har ibland gétt hoga och otaliga dr de
forslag som kastats fram avseende
Handelshégskolan vid Abo Akademi och
sedermera ekonomutbildningen vid Abo
Akademi. Utbildningsstatistiken visar dock
att saval ekonomutbildningen som den mer-
kantila forskarutbildningen i anslutning till
Akademin vl har fyllt sin plats.

VEM KONTROLLERAR VEM?
KAPITALET OCH FORETAGEN

Dagens diskussionstema dr ndgot helt annat.
Vi gar till de grundliggande virderingarna, i
den ekonomiska verksamheten: vem kon-
trollerar vem i relationerna mellan kapitalet
och de ekonomiska processerna i samhéllet.
Jag har valt att hiar betrakta dgandet som en
central princip i marknadsekonomin och de
grundlaggande viarden som leder till att
marknadsekonomin kan utvecklas i en
demokrati.
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For att vi skall kunna utveckla ett sam-
hille som grundar sig pa de visterlandska
idealen om frihet, manskliga réttigheter, ett
vardigt liv och god levnadsstandard krévs
mera dn demokrati och marknadsekonomi.
Erfarenheterna visar namligen att vi inom
demokratiska marknadsekonomier inte kan
undvika avarter eller missbruk av systemet.

Vid sidan av den politiska demokratin och
den fria marknadsekonomin behévs, havdar
jag, ett forhallningssitt som vi kunde kalla
ekonomisk demokrati eller dgardemokrati.
Jag skall forsoka belysa inneborden i detta
begrepp.

Marknadsekonomin har ju i grunden inte
varit statisk. Vi har tvértom sett stora foran-
dringar under arens lopp dels i strukturerna
och dels i dgoforhallandena i foretagen. Den
reglerade marknadsekonomin fran 60- och
70-talen avreglerades och liberaliserades pa
80-talet. Finansieringssystemet inforde ter-
men “recycling of money” och 80-talet blev
ett transaktionsekonomins artionde, dar
penningen kom att styra och grundlaggande
idéer och virderingar skots at sidan av girig-
het och habegir.

Den krapulantiska aterhamtningen pa 90-
talet blev bade tung och genomgripande. Vi
fick dyrkopt ldra oss att det kravs starka och
valforankrade varderingar for att styra och
normera marknadens upptridanden. Mot-
satsen, dvs regleringar, synes skapa forsok
att manipulera systemet.

Otaliga ar de seminarier och diskus-
sionstillfallen da moral och etik varit centrala
diskussionsdmnen. Men etik ir inte ett regel-
verk som skrivs eller utvecklas for en viss
profession eller ett visst syfte. Etik dr mera
ett forhallningssitt, en kansla for ratt och fel,
som ar forankrad i en kultur och ett virde-
system. Dagens foretag beskriver ingédende i
sina verksamhetsberéttelser principer for
“corporate governance”, personal- och miljo-
politik m.m. Placeringsfonderna publicerar
sina etiska principer i placeringsverksamhe-
ten och borsen utformar borsetiska princi-
per, o.s.v. Allt detta for att visa pa okad op-

1 30 bpenhet och genomskinlighet.

Lardomen fran 80-talet och dven fran 90-
talet ar att da det marknadsekonomiska
systemet rékat i svarigheter ar det for att
systemet manipulerats, att det inte har varit
tillrackligt genomskinligt och att rollspelet
inte foljts. Rollinnehavarna har tappat fortro-
endet for systemet.

I den ekonomiska historien kan vi finna
spadomar om systemets utveckling, vissa har
vi sett forverkligas andra ma handa tack och
lov inte. Berle and Mean forutsag i boken
"The Modern Corporation and Private Pro-
perty” ar 1934 att okningen av koncentra-
tionsgraden skulle fortsitta i det amerikan-
ska néringslivet till dess att ett litet antal jét-
teforetag skulle kontrollera en allt storre del
av tillgangar, sysselsattning och produktion.
Vidare forutsag de att kontrollen 6ver foreta-
gen skulle dras samman till en liten grupp di-
rektorer, som sjilva inte skulle ha nagra bety-
dande &garintressen. Aktiedgarnas makt
skulle spridas pa allt flere hander — vilket ju
ocksa var grundidén med aktiebolagsformen.

James Burnham drev 1941 i boken "The
Managerial Revolution” tesen att dgar- och
kontrollfunktionerna i néringslivet alltmer
skulle komma att separeras fran varandra.
Direktorerna skulle successivt komma att ta
makten over de stora industriféretagen.

Har endast tva exempel pa spadomar om
marknadsekonomins ”sonderfall”. Men mark-
nadsekonomin har 6verlevt och det intres-
santa ar att det inom de linder som f6ljde den
planekonomiska modellen utvecklades en
marknad med marknadens mekanismer i till-
gang och efterfragan. Lat vara att det var en
“svart bors” med en florerande byteshandel.

Vi har i det ekonomiska systemet givna
rollférdelningar. Foretaget betalar skatt till
samhéllet, 1on at de anstillda och rianta at
langivarna. Aktieagarna erhaller dividend om
forutsattningar for utdelning foreligger samt
viardeutveckling pé aktieinnehavet om den
operativa ledningen lyckats i sitt uppdrag att
skapa en langsiktig, lonsam verksamhet med
goda brands och en positiv féretagsbild.

Det vi har sett under arens lopp &r att
maktens tyngdpunkt skiftat for flertalet fore-
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tag mellan &dgarna, foretagsledningen och
kreditgivarna. Vi har kunnat f6lja med en
professionalisering inom néringslivet med
okad forekomst av arbetande styrelseordfor-
anden, styrelseledamoter som rekryteras
bland verkstallande direktorer i andra bolag
och med okad rorlighet pa posten som verk-
stallande direktor.

Agarna tillsitter styrelser for foretagen.
Det ligger sjilvfallet i dgarnas intresse att
harvid vélja in personer med bred kunskaps-
och erfarenhetsbas. I denna situation ar det
logiskt att blickarna faller pa personer som i
praktiken visat sig vara goda ledare, dvs goda
ledare for andra foretag. Detta leder till att
foretagsledarna sitter i varandras styrelser.
Det dr manga ménniskor i ansvarsfulla be-
fattningar som samtidigt sitter pa flera stolar,
bar olika hattar och samtidigt spelar flera
roller. Gor man detta blir systemet grumligt
och ogenomskinligt. I denna situation upp-
star risker for att utomstdende eller andra
rollinnehavare upplever sannolikheter for
vanskapskorruption. Exempel hiarpa ér dis-
kussionerna om overstora pensioner och
paraplyavtal fran Sverige. Syftet ma ha varit
gott men resultatet blev daligt.

Forhallandet mellan aktiedigare och den
operativa ledningen brukar beskrivas som en
principal-agent-relation. Ledningens uppgift
blir att skapa legitimitet (ett fortroende eller
gott anseende) dels utdt omfattande séaval
ggarna som omvarlden och dels inét i form av
god atmosfir. Denna legitimitet giller helhe-
ten. Forlorar ledningen fortroende i en rela-
tion har ledningen helt enkelt misslyckats.

Inférandet av optionsprogram motiveras
med behovet att binda upp ledningen och
centrala tjinsteman i bolaget, att oka deras
“commitment” sagt pd modern svenska. Den-
na typ av incentive-program baseras normalt
pé den ekonomiska utvecklingen for bolaget
och aktiens borsvirde. I vissa fall resulterar
bonusprogram i extra manadsloner, i vissa
fall i optionsmodeller med bolagets aktier.

Principal-agent-relationen har fatt en
annan form, forlorat en del av transparensen
genom inférandet av optionssystem. Detta

har lett till sammanblandning av tva roller
namligen att skota och hantera for andras
rakning och att sjilv tjana pengar. Man blir
alltsa bade kapitalagare och fortroendeman.

Harmed vill jag inte argumentera mot in-
centive-program — endast peka pa att op-
tionsprogrammen leder till dubbelt rollspel,
som i sig kan skapa grund for misstro.

Den kritik som offentligt forts mot op-
tionssystemen har varit missriktad. De fackli-
ga organisationerna ser optionsprogrammen
som osolidariska mot 1éntagarna. De glom-
mer harvid att kollektivavtalssystemet finns
till for att utveckla 16nesystemet. De medel
som foretagen utbetalar for 16ner kostnads-
fors och de medel som finns kvar pa sista ra-
den disponeras normalt av bolagsstimman,
dvs dgarna. Om dgarna reserverar medel for
optionssystem ar det medel som &dgarna i
annat fall kunnat reservera for sig sjilva i
form av dividend eller i form av virdeutveck-
ling pa aktieinnehavet i stéllet for att genom
optionssystemet fa se sitt eget aktieinnehav
diluteras.

VEM KONTROLLERAR KAPITALET?

Grundidén med aktiebolagsformen &r att
manga kan medverka genom att sétta in en
begransad insats och darmed inte ta ansvar
for annat 4n den egna insatsen. Aktiebolaget
ar ett s.k. anonymt bolag, jfr. det franska
begreppet for aktiebolag société anonyme,
vars deldgare inte &r personligt ansvariga for
bolagets forbindelser. Agarna kan till en del
kontrollera riskerna forknippade med sitt
dgande genom att paverka styrelsens sam-
mansattning.

Aktiedgandet innefattar ett ansvar for ka-
pitalforsorjning men ocksa ett ansvar for
overvakning av hur foretaget forvaltas.
Denna monitorfunktion 4r en del av den
agardemokrati som jag namnde tidigare. Men
ocksd denna dgardemokrati kan forsattas ur
spel om dgarmangfalden ersitts med domi-
nans.

Vem som star for kapitalet i bérsbolagen
kan beskrivas med en analys av dgarstruktu-
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ren. Jag tinker inte hir gora en sddan analys
utan tilldter mig att med nagra procenttal be-
lysa situationen.

En snabb genomgang av de storsta dgarna

per listat bolag visar atti41 % av bolagen stéar
ett annat bolag som storsta dgare, i 22 % an-
ges en privat person, i 11 % anges ett forsiak-
ringsbolag, i 8 % anges staten,i7 % anges en
utlindsk dgare, i 4 % anges en bank, i 3 % an-
ges en placeringsfond och likasa i 3 % en stif-
telse samt i1 % av bolagen anges en kommun
som storsta dgare.
[ de fall att ett annat féretag anges som stor-
sta dgare overstiger dgarandelen 33 % i 45 %
av fallen. Da en privat dgare anges som stor-
sta dgare overstiger dgarandelen 33 % i34 %
av fallen och da staten anges som storsta
dgare overskrids 33 % granseni 75 % av fal-
len. Da ett forsdkringsbolag anges som stor-
sta dgare overskrids 33 % granseni 24 % av
fallen.

Vi kan i princip se tre typer av dgare:

“styr och stiller” — dgare
“hanger med” — dgare
“kommer och gar” — dgare.

En stark "styr och stéller’-agare kommer latt
att dominera de andra dgarna och darmed
har aktiebolagets grundidé satts ur spel. For
att foretaget under dessa forhallanden skall
fungera forutsatts att "styr och stiller”-aga-
ren har verksamhetskompetens, entrepre-
norsanda och riskforméga. Den fraga som jag
valjer att lamna obesvarad ér: var gar gransen
mellan dominant dgare i ett bérsbolag och
eget bolag som inte ldngre borde vara listat
pa borsen?

"Hénger med”-dgaren har langsiktig risk-
formaga och ser sitt aktieigande som en
langsiktig placering med forvantan pa arlig
avkastning och en positiv virdeutveckling.

"Kommer och gar”-dgaren har 1ag riskbe-
nigenhet och tar hem virdeutvecklingen sa
fort som mgjligt. Han 4r med andra ord en
“Kklippare”.

Av de tre &gartyperna ar det “hianger
med”-4garen som bast motsvarar grundidén i

132 aktiebolagsformen. En stark dgare stor trans-

parensen i systemet. Graden av grumlighet
blir 4n stérre om den dominanta dgaren ar
staten. Statens roll i en marknadsekonomi ar
att ge verksamhetsforutsattningar och att
overvaka foretagsamheten och ekonomin.
Om staten spelar dubbla eller flera roller
stors den ekonomiska demokratin och syste-
met blir grumligt.

Maximalt olyckligt blir det om riksdagen
blir en skuggbolagsstimma, dir regeringen
ger riksdagsledamoterna information, som
ovriga aktiedgare inte far annat an via den
offentliga uppfoljningen av riksdagsarbetet.
Likasa forsitts grunderna for aktiebolagsfor-
men ur spel om statsministern meddelar
riksdagen om fusion mellan ett statsdomine-
rat finskt bolag och ett utlandskt bolag i stél-
let for att drendet hade skotts via ett normalt
bérsmeddelande.

Oberoende av om staten spelar en fullt
transparent, dgarroll finns i det dubbla roll-
spelet en grogrund for misstroende. Grun-
den till misstro blir stérre om staten ar domi-
nant dgare i ett foretag inom konkurrensut-
satt verksamhet. Denna misstro okar ris-
kerna for att andra rollinnehavare soker sig
mojligheter att for egen vinning manipulera
systemet.

For att inte stora det marknadsekono-
miska systemet borde staten avsta fran sina
aktieinnehav i niringslivet. Situationen var
helt annan da landets industri skulle utveck-
las och grunderna for den ekonomiska ut-
vecklingen lades. Da fanns motiv for att sta-
ten grundade bolag som gavs formen av aktie-
bolag. Men den dag dessa bolag blev borsbo-
lag med &4gare utdver staten fordndrades
situationen radikalt. Idag finns inga grunder
for statligt dgande i ndringslivet. Detta dgan-
de medfor enbart storningar i marknads-
ekonomins utveckling.

Lika litet som staten kan eller skall spela
rollen som “styr och stiller’-dgare kan enligt
min uppfattning en placeringsfond gora det.
Placeringsfonden har i sig en stor dgarkrets
med endast ett sdkert gemensamt —namligen
dgandet av fondandelar. Ovriga virderingar
kan variera och ett gemensamt dgarintresse
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kan svarligen definieras. De flesta place-
ringsfonderna har ocksa faststillt maximi-
granser for placeringar i enskilt bolag.

De allminnyttiga stiftelserna har med
aren blivit stora aktiedgare. Detta var fallet i
Sverige redan i borjan pa 80-talet. For att be-
reda samhéllet insyn i de svenska stiftelserna
stiftades 1982 lagen om styrelserepresenta-
tion for samhéllet i vissa stiftelser. Enligt
denna lag hade svenska staten ratt att utse
en ledamot och en suppleant for denne i all-
mannyttiga stiftelser med tillgangar 6versti-
gande fem miljoner kronor. Lagen stiftades
som temporar.

Den svenska lagens tillkomst forvanar
kanske, men vi bér samtidigt minnas att Sve-
rige vid den tidpunkten inte hade en sarskild
stiftelselag i motsats till situationen t.ex. i
Finland.

En stiftelse bestar av en sjalvstandig for-
mogenhet avsatt att varaktigt betjana ett be-
stamt andamal. Stiftelsen har en egen rétts-
kapacitet och den sjidlvstandiga formogenhe-
ten ar sakrattsligt skyddad. Stiftelsen har
inga dgare ej heller medlemmar — den 4ger
sig sjalv.

I princip kan stiftelserna indelas i tva
grupper med avseende pa hur de tillgodoser
sina syften.

— Avkastnings- eller kapitalstiftelser till-
godoser sitt syfte genom att utge bidrag till
andra.

— En néringsdrivande stiftelse tillgodoser
sitt syfte genom att driva verksamhet, t.ex.
undervisning, sjukvard, konsertverksamhet.

Enligt lagen om stiftelser skall verksam-
heten ordnas pé ett behorigt satt och stif-
telsens medel placeras tryggt och inkomst-
bringande. Harvid far stiftelsen inte idka
annan affirsverksamhet #4n sadan som
namns i dess stadgar och som omedelbart
framjar forverkligandet av stiftelsens dnda-
mal.

Tryggt placerande maste innebira stri-
van att minimera riskkoncentration och det-
ta i sin tur att en stiftelse inte kan vara en
stark dgare i ett bolag. Med beaktande av stif-
telseidén att varaktigt betjana sitt &ndamal ar
den mest naturliga dgarrollen "hanga med”.

Forsakringsbolagen och erkannerligen
pensionsbolagen har med aren blivit stora
aktorer pa aktiemarknaden. Denna proble-
matik forbigar jag och ¢verlimnar problem-
analysen i enlighet med den rollférdelning vi
kom 6verens om med varm hand at Folke
Lindstrom att behandla.

Jag ar overtygad om att marknadsekono-
min i sin sunda form dr den enda mekanism
som kan skapa hogre valstand och tillvaxt.
Det finns inget béattre, beprovat system for
att skapa tillvixt. Tillvaxt i sig dr kanske inte
ett sjilvindamal, men en fordelningspoltik,
dvs en breddning av vilstandet, ar s& mycket
enklare i en tillvixt 4n i en stagnation.
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FOLKE LINDSTROM

VD
VERITAS

Kapitalet och
foretagen

ar vi gjorde upp med Caj-Gunnar Lind-
N strom (och med det menar jag inte vem

av oss som kontrollerar vem) utan vem
som i stort skall tala om vad, tyckte vi att det
vore lampligt att niar han talar om "Kapitalet
och foretaget” sd héller jag mig mera till
"Foretaget och kapitalet”, speciellt av den
anledningen att jag verkar inom forsékrings-
branschen och speciellt d& med person-
forsakringar, sddana branschbolag alltsa som
aven globalt sett hor till de storsta placerarna
med spannvidd och ansvar som stricker sig
langt in i framtiden.

Det finns som kant olika slag av foretag,
bade vad galler bolagsformer och verksam-
hetsinriktning. En del lanar och andra place-
rar kapital. Industriellt producerande foretag
anvander sitt kapital, eget eller lanat, for pro-
cesserna, for investeringar i produktionsan-
laggningar, for produktutveckling och for af-
farsutveckling 6verlag. Gar det bra for foreta-
get vill man gérna expandera snabbt och det
ar ofta d& som "kapitalet provas”. Inte sa sil-
lan har foretagskop i nya branscher och pa
fraimmande marknadsomraden lett till pro-
blem dven {or den kdrnbusiness som foreta-
get egentligen gjort, gor och borde gora sina
pengar pa. Det sigs med fog att ett foretags
l6sa pengar har en tendens att borja brénna i
fickorna.

For det mesta styrs expansionen suve-
rant av foretagsledningen. Agarna och ovriga
intressenter har begrinsade maojligheter att
péaverka och kontrollera strategier pa djupet.
Alltfor sallan tycker jag att foretagsledare
ndjer sig med en god s.k. organisk tillvixt for
foretaget, minniskan ar girig och vill ha mer
makt och inflytande. Ett overkapitaliserat

foretag kunde vil anvinda pengarna for att
belona bolagets anstéllda och utdela storre
dividender till 4garna. Men eftersom vi har
lért oss, speciellt pa 70 och 80-talet, dven vid
Handelshogskolan vid Abo Akademi, att det
ar nagot forfarligt att betala skatt, s& har vi
fatt tillvaxt- och investeringsstrategierna i
ryggmargen. Det verkar ibland som om man
hellre betalar skyhoga arvoden at skattepla-
nerande konsulter dn att man betalar skatt.

Jag anser att ett ansvarskdnnande foretag
av sin vinst forst skall avsatta medel for bola-
gets egna utveckling och stirkande av sol-
vensen, direfter premiera de anstédllda och
aktiedgarna i ratt proportion. Och sedan, hor
och hépna, vara en god skattebetalare var 4n
ivarlden man utévar sin business.

VILKEN AR DA DE FORETAGS ROLL SOM
SITTER PA KAPITALET?

Jag tanker di narmast pa de fonderade pen-
sionspengarna.

Grunderna for arbetspensionssystemet i
vart land lades i slutet av femtiotalet och
APL-lagstiftningen tradde i kraft for fyrtio ar
sedan eller ar 1962. Idag har vi ett brokigt an-
tal aktorer, sex arbetspensionsbolag av vilka
Veritas ar ett, minga pensionskassor och
manga pensionsstiftelser. Ytterligare har vi
kommunernas egen pensionsanstalt och sta-
ten som numera ocksi borjat, sent omsider,
fondera for de statsanstdlldas kommande
pensionsutbetalningar.

De sex pensionsbolagen har, till skillnad
frin de oOvriga pensionsanstalterna, sins-
emellan ett gemensamt ansvar och kontrolle-
rar pa det sittet varandra. Bl.a. betalar bola-
gen fortsattningsvis solidariskt for Kansas
fall for snart 10 ar sedan. Manga av de missar
som gjordes i Kansa har lett till direktiv och
klarare spelregler samt en fortydligad lag-
stiftning, speciellt vad giller kontrollen av
bolagsgrupperingars interna forhallanden.

Pensionsanstalterna sitter pa ett ansen-
ligt fonderat kapital som har en stor samhalls-
ekonomisk betydelse for vart land. Inte minst
i forhandlingarna om anslutning till EU ut-
gjorde det hir kapitalet ett viktigt forhand-
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lingstekniskt inslag. Sammantaget fanns det
vid arsskiftet 70 miljarder euro i fonderat
pensionskapital. Den hér siffran kan stéllas
mot vart lands statsbudget som utgor c. 35
miljarder euro. Det ar alltsd stora ekono-
miska intressen pa spel forutover att pen-
sionsfragorna utgor en av de storsta socialpo-
litiska fragorna inte bara i vart land utan ock-
sa ide flesta ovriga utvecklade linderna.

HUR KONTROLLERAS DA
PENSIONSANSTALTERNA OCH KAPITALET?

Pensionssystemet har i vart land byggts upp
med konsensus. Pensionsfragorna har varit
och dr ett samarbete mellan regering och de
centrala  arbetsmarknadsorganisationerna
d.v.s arbetsgivare och arbetstagare. Ocksa
privatforetagarna har intressen att fa vara
med vid forhandlingsbordet. I Lagen for ar-
betspensionsbolag finns det inskrivet att ett
arbetspensionsbolag maste ha ett forvalt-
ningsrad som bl.a. med kvalificerad majoritet
véaljer och avskedar verkstéllande direktoren
och dennes stéllforetradare. Ett ganska unikt
satt att utova kontrollen anser manga och sa-
kert ocksd med fog. Forvaltningsraden bor
enligt lagen ha en sddan sammansattning att
minst hélften representerar de centrala
arbetsmarknadsorganisationerna.  Forvalt-
ningsradet kontrollerar styrelsens arbete.
Aven styrelsen skall vara tillsatt pd samma
sétt, d.v.s. att halften av dess medlemmar till-
sétts av de centrala arbetsmarknadsorgani-
sationerna. Kontrollen utovas salunda starkt,
atminstone i teorin, inom bolagens egna be-
slutande organ. Sedan skots naturligtvis den
sedvanliga externa kontrollen av CGR-revi-
sorer och forsdkringsinspektionen som
underlyder t.o.m. tva ministerier. Det maste
ju vara effektivt!

Kontrollen fran olika intressegrupper
upplever jag som naturlig och valdigt viktig
pa grund av de tidigare nimnda stora social-
politiska intressena och de grundliggande
konsensusprinciperna. Parterna har mojlig-
heter att paverka om de vill.

Pensionsbolagen ar reglerade och fonde-

ringen av kapitalet skall maximeras sa att
pengarna skall ridcka till pensionsutbetal-
ningar nir de stora aldersklasserna gar i pen-
sion om 10-20 ar. Forrintningskravet dr nu
5,25 % per annum, en procentsats som fast-
slas arligen i forskott. Med en stagnerad
bérskursutveckling som vi nu upplevt ar kra-
vet hogt uppstallt.

Eftersom kapitalet till betydande delar,
enligt endel for litet, placerats i aktier kom-
mer osokt fragan hur det skall g nir pen-
sionsanstalterna all over the world kommer i
ett negativt cash-flow ldge d.v.s. att en utfor-
séljning av placeringar bor verkstéllas. Den
tiden kommer oss allt nirmare och enligt da-
gens utrdkningar blir pensionsutbetalning-
arna storre an kapitalinflodet efter vidpass
15-20 ar. Samma demografiska struktur som
hos oss finns savil i ovriga Europa, Amerika
som i Japan. Det ar alltsa den langsiktiga av-
kastningen som &r och blir avgorande for hu-
ruvida pengarna skall riacka till for framti-
dens pensionsutbetalningar. Bl.a. finns det
stor oro over vad som kommer att hinda med
aktiekurserna nir pensionsanstalterna bor-
jar sdlja ut av sitt aktieinnehav nir cash-flo-
wen blir negativ. Vem kan kontrollera situa-
tionen for kapitalet pa tjugo ars sikt? Vem
sitter med glaskulan? I det hir avseendet ar
vi nog alla lika goda experter.

Enligt arbetspensionsbolagens och Pen-
sionsskyddscentralens berdkningar Kklarar
pensionsbolagen av sina framtida dtaganden,
men det forutsatter i snitt 2-3 % av arlig eko-
nomisk tillvixt. Min bedémning ar att vi som
ar har idag nog kan kianna oss trygga, men for
vara barn och speciellt for vara barnbarn re-
kommenderar jag en Avec frivillig pensions-
forsakring, fran Veritas naturligtvis.

Jag tror ocksd det blir viktigt att vi pa
samma sitt som i Sverige bereder majlighe-
ten for var och en att sjélv fa placera sin beta-
lade andel av pensionsavgiften pa ett sitt
som var och en sjilv valjer. Da sprids ansva-
ret och det okar intresset for en sjialvkontroll
av sitt pensionsskydd, och det upplever jag
som nagonting positivt.
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HUR SKALL DA FORETAGEN OCH
UTTRYCKLIGEN PENSIONSBOLAGEN UT(OVA
KONTROLL I DE BOLAG I VILKA DE
PLACERAR KAPITAL?

Har kommer vi in pa ett intressant, men
mycket svart omrade. Skall pensionsbolagen
agera och gora anspréak pa borsbolags styrel-
seplatser etc. Vi kommer osokt in pa samma
fragestallning, om statsmakten skall utova
dgarmakt i de statsdgda bolagen. Eftersom
en grundliggande princip for ett arbetspen-
sionsbolag dr att vara oberoende tycker jag
att det ar battre att inte aktivt agera i andra
forum an pa bolagsstamman. D4 blir man in-
te heller pantfange for insiderregler eller 6v-
riga lojalitetsband. Jag tror att "hdnga med
med ett ifrdgasittande” ar den riktiga strate-
gin for ett arbetspensionsbolag.

Pa grund av 6verdimensionerade options-
program, dock inte 4nda s manga i vart land,
har pensionsbolagen skrivit ner ndgon form
av handlingsprogram for ett agerande pa bo-
lagsstammorna kring dessa fragor. Ett ge-
mensamt drag i handlingsprogrammen &r
skalighetsprincipen (kohtuullisuus), att op-
tioner kan godkénnas och premiering till an-
stallda skall ges endast d& speciellt goda pre-
stationer kunnat pavisas. Ett viktigt stall-
ningstagande ar ocksa att beloningsmodel-
lerna bor uppgoras och naturligtvis dven
godkédnnas av en oberoende ojavig part. Belo-
ningsprinciperna skall vidare vara transpa-
renta och stimulera till en langvarig tjanstgo-
ring bolaget till fromma.

Debatten om optioner och beléningspro-
gram Overlag tycker jag att nu blir speciellt
viktig eftersom kampen om arbetskraften
kommer att bli tuffare och da &r det bast om
man kan fora en virdediskussion i forvig for
att undvika overtramp i ett senare skede. Ar-
betskraftens fria rorlighet inom Europeiska
Unionen kraver ocksa att vi diskuterar hur vi
skall ha det i framtiden. Jag tror ocksa att det
vore bra att fa nytt liv i de s.k. personalfon-
derna, ddr man garna kunde anpassa lagstift-
ningen enligt dagens normer. Personalfonds-

1 36 idéerna ér bittre dn det mottagande de fick i

tiden i vart land.

Under de senaste aren har speciellt fack-
foreningsrorelsen stéllt krav pa att pensions-
bolagen bor ha placeringsetiska regler upp-
tagna i sin arliga placeringsplan, vilken yt-
terst skall faststillas av forvaltningsradet.
Formuleringarna 1 placerinsplanen blir
onekligen runda eftersom kapitalstrémmar
som gér till internationella placeringsfonder
ar svarkontrollerade. Kan vi 6verhuvudtaget
overblicka ett kedjeforlopp och bl.a. kontrol-
lera om arbete utférs med barnarbetskraft?

Att kédnna ansvar for miljo, samhélle och
individ nér det géller placeringar direkt i in-
hemska foretagsaktier kinns inte svart och
foljs sdkert, men hur agera om foretaget man
placerat i darefter agerar oetiskt. Skall place-
ringarna da lyftas ut trots att det skulle med-
fora forluster for placeraren. Skadan kan pa
det sattet mangdubblas. Fragorna dr manga
och problemstillningen méngfasetterad som
synes.

Béasta ahorare, hiar var nagra tankar om
foretaget och kapitalet som underrubrik till
huvudtemat Vem kontrollerar vem? Foreta-
gen behover kapital och kapitalet behover
foretagen. Jag tror det ar viktigt att det i eko-
nomutbildningen ges alltmer mojligheter for
undervisning med en inriktning pa privat
foretagsamhet. Jag ar saker pa att ekonomut-
bildningen i Abo Akademi under 75 &r har
producerat allt for f privatforetagare. Att
stimulera till mojligheter och innovationer ar
viktigare 4n att for mycket lara ut foretagan-
dets risker. Alla gor vi énda vara misstag och
far var lardom darav.

Samtidigt som jag vill framfora min per-
sonliga hilsning till Abo-Hankens 75 ar av
ekonomutbildning, vill jag passa pa att fram-
fora ett senkommet tack for att jag hade for-
manen att fa studera hir och ocksa fa ut mi-
na diplomekonompapper fran denna hégsko-
la for 25 ar sedan. Det var en harlig tid, tack!
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PAR STENBACK

MINISTER
FRAMTIDSPROJEKTET,
SVENSKA KULTURFONDEN

Kapitalet och
kulturen

rrangorerna vill av allt att déma ha svaret
A pa fragan om kapitalet, foretagssektorn,
styr den finlandssvenska kulturen? Dethir
ar inte en fragestéllning som gjort mig sémn-
16s under de senaste aren, men om fragan
stélls bor den Vil fa ett svar.
Om vi ser pa den storsta allmanfonden, Sven-
ska Kulturfonden, kan jag med sex ars erfaren-
het ge ett klart och entydigt svar. Dess utdel-
ning styrs till inga delar av foretagssektorn.
Kapitalet forvaltas som kant pa ett hall, utdel-
ningen sker pa ett annat hall. Det finns nistan
vattentata skott mellan dessa organ och jag
utgar fran att det fortsatter sd. Om man onskar
spekulera i en annan modell s kunde den
innebéra att kapitalforvaltarna satt med ocksa
bland utdelarna och att utdelarna hade plats
i forvaltningsorganet. Om sa skulle vara fallet,
skulle det knappast heller leda till nagon
ensidig paverkan, allra minst till att foretags-
och kapitalintressen skulle kunna inverka pa
de kultur- och utbildningspolitiska avgoranden
som fattats inom Svenska Kulturfonden.

Ett litet avsteg har dock gjorts, vilket jag
tidigare papekat i en kolumn, dir resultatet
av Kulturfondens omorganisation redovi-
sades. En investeringsfond inréttades for na-
gra ar sedan och den skall anvinda 10 % av
fondens avkastning pa byggprojekt och
liknande. For forsta gangen gavs forvaltaren,
SLS, en rost vid utdelningen vid sidan av
Fonden och partiet, detta enligt énskemal
fran avkastningens innehavare, Svenska folk-
partiet.

Jag har alltsa inte upplevt ett enda fall av
forsok till paverkan eller otillborlig inbland-

ning fran kapital- eller foretagskretsar pa den
sektor som jag har haft insyn i. Lat oss kom-
ma ihag att den allra storsta delen av det fin-
landssvenska kulturkapitalet har tillkommit
genom donationer och testamenten av pri-
vatpersoner, inte genom foretagsgavor. Det-
ta skapar ju ocksd en moralisk grund for en
fond fri fran extern patryckning,.

En annan aspekt pa fragestéllningen ar
naturligtvis den att svensk kultur och utbild-
ning i ratt hog grad ar beroende av fondens
utdelning och fonderna i sin tur dr beroende
av foretagens dividender. I detta avseende
kan man prata om odesgemenskap: gar det
bra for Stockmann, Partek, Nokia och Aktia,
gynnar det manga nyttiga aktiviteter pa
svenska. Men fonderna ar inte totalt bero-
ende av dividenderna for sin avkastning utan
forvaltarna har vanligtvis spritt investerings-
riskerna. Fastighetsintdkterna spelar en ratt
stor roll, likasa langsiktigheten i investering-
arna.

Skulle det intraffa en hardsmélta inom
borsviarlden skulle det fa betydande konse-
kvenser for var kultur- och utbildningssektor.
Manga aktiviteter skulle stanna upp, men
knappast skulle institutionen och organisa-
tionen for den skull utplinas. I viss man kun-
de det vara nyttigt att inse att bidragen fran
fondsektorn inte ar automatiska, nagon slags
ersittning for minskade kommunala och
statliga bidrag. Ocksa om jag inte onskar na-
gon atervando till knappare tider, bor det pa-
pekas att med en arlig utdelning fran exem-
pelvis Svenska Kulturfonden om 15 miljoner
euro hotas det finlandssvenska faltet av feno-
menet bidragsberoende — och en avvanjning
skulle vara smartsam. Man kan ju do av bade
svalt och av overgodning och idag ar nog
skleros farligare an fattigdom. — Sa tanker na-
turligtvis inte mottagarna som girna skulle ta
emot 100 % av sina behov och lite till. Men
varje mottagare av bidrag borde ha en allsidig
finansieringspalett att tillga och inte gora sig
for beroende av fonder.

Spelar da foretagsvarlden en roll i direkt-
finansiering av finlandssvensk kultur? Spons-
ring ar ju ett modebegrepp, som atminstone
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storre organisationer jobbar hart med. Tren-
derna pekar mot minskad idrottssponsring
och mer foretagsstod till kulturella och socia-
la dndamal. Sannolikt har foretagssponsring
en viss marginell betydelse for en del kultur-
evenemang. Jag har noterat att en del teatrar
och festivaler har fatt sddant stod, men att
andra ocksd misslyckats. Den stora fin-
landssvenska sang- och musikfesten som gar
av stapeln vart femte ar byggde sin budget
delvis pa foretagssponsring infor FEsbo-
festen senaste ar, men fick in niastan ingen-
ting — och kom med brakforlusten till fon-
derna som motvilligt betalade en del av notan

Namnas bor att den genuint finlandssven-
ska foretagssektorn dr liten och krympande.
Det ar inte manga som kan eller vill sponsra
rent svenska projekt och evenemang.
Svensk-Finland och Verdandi blev Veritas,
Hartwall gick over i utlandsk 4go o.s.v. Dess-
utom ar det betydligt lattare att soka fran en
fond 4n fran ett foretag. Langtifran alla fore-
tag har accepterat sitt samhallsansvar, CSR
(Corporate Social Responsibility) som den
aktuella engelska termen lyder. Annu firre
har en genomtankt policy som stakar ut fére-
tagets grundvirden och anpassar samhéllsin-
satsen till dem. Darfor dr det svart att pasta
att var kultursektor skulle vara beroende av
var foretagssektor. Det kan i viss man galla
storre institutioner som Kiasma, National-
operan eller Operafestspelen i Nyslott och till
en del Korsholms festspel. Men véra svenska
institutionsteatrar har en lang vig till ett be-
roendeforhéllande. Daremot kan man nog re-
kommendera ©¢kade anstringningar i rikt-
ning niaringslivet fran deras sida for att dryga
ut intéktssidan.

Vad jag sagt hittills dr varken nytt eller
overraskande. Slutsatsen ar att nagon mark-
bar styrning av de svenska kulturmedlen fran
foretagsvarldens sida inte forekommer. Visst
finns det fonder som star narmare foretags-
varlden dn Svenska Kulturfonden. Pa finskt
hall finns det ju fonder som ar skapade av
storforetag sdsom Kone och Ford- stif-
telserna, men i sé fall géller det mest forsk-

1 38 ning. Inom den sektorn finns klara fretags-

intressen, kanske det dirfor aterfinns ratt
manga foretagsledare inom t.ex. Stiftelsen
for Abo Akademi.

Eftersom Hanken vid Abo Akademi anger
governance, styrning, som ett viktigt forsk-
ningsomrade tinkte jag kommentera styr-
ningsmodellerna pa finlandssvenskt hall. Det
kan namligen hianda att vara institutioner
och organisationer har tagit intryck av né-
ringslivet och dess (litet fordldrade) styr-
ningsmodeller. Om sa ar fallet ar det ett be-
tydligt intressantare faktum &n vaga misstan-
kar om att kulturlivet skulle dirigeras av kapi-
talet.

Efter nio ars utlandsvistelse slog det mig
vid hemkomsten hur dominerade vara insti-
tutioner egentligen &ar av anstillda chefer.
Styrelser backar giarna upp en "stark ledare”,
som dominerar beslutsfattandet. Inget ont
om en solidarisk styrelse, men det gar ibland
illa nar sddana styrelser glommer sin 6ver-
vakningsskyldighet och sin plikt att utstaka
klara riktlinjer for verksamheten. Vi har upp-
levt en del fall dir styrelsen vaknat till insikt
for sent och en fortroendekris skadat hela or-
ganisationen.

Alltfor ofta betraktas styrelseuppdrag
som ldtta uppdrag och man franhinder sig
utan att tveka viktiga styrinstrument. Varfor?
Kanske darfor att Svenskfinland &r just s
litet som det &r, &tminstone nér det géller re-
surspersoner. Styrelsemedlemmar vill séllan
stota sig med cheferna, kanhinda av radsla
for att fa betala for det i nadgot annat sam-
manhang. Det forskningsprojekt kring de
svenska institutionerna som nagra professo-
rer vid Abo Akademi tagit initiativet till och
som ligger pa Kulturfondens bord, kommer
sannolikt att visa att kretsen av beslutsfat-
tare i Svenskfinland &r ratt liten. Jag avser
alltsd beslutsfattare som paverkar kultur-
och utbildningspolitiska finansieringsbeslut.

Det ar inte 14tt att fordndra governance-
kulturen som sannolikt har djupa rotter i var
miljo. Sa linge det ses som ofint att ifraga-
sétta, stilla intrikata fragor, gora motforslag
eller begira ny beredning, sa linge mar inte
vara institutioner bra. Inom foretagsvirlden
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talas och skrivs det mycket om behovet av
kritiskt konstruktiva styrelser som liaser sin
hemlédxa och verkligen ar aktiva sparring-
partners for sina direktorer. Jag kidnner till
teorin efter att ha gatt pa kurs pa IMD i Lau-
sanne kring temat corporate governance och
board membership duties.

En annan sak ar hur manga foretag som i
praktiken lever upp till principen om frukt-
bar viaxelverkan mellan styrelsen och de pro-
fessionella. Det kan inte jag bedéma men jag
anar att ett modernt governance-system sall-
lan &dr i bruk i vara finlandssvenska organisa-
tioner. Det skulle vara angeliaget att kartligga
beslutsprocesser och -metoder; ett jobb kan-
ske just for den jubilerande hégskolan? An-
geliaget darfor att vi har ett sa rikt forenings-
liv i ett lige da intresset for foreningsverk-
samhet overhuvudtaget dramatiskt har min-
skat. Risken for forstelning i gamla, formella
beslutsformer ar uppenbar. Likasé ar risken
betydande att en yngre generation fjirmas
an mera fran vara viktiga institutioner nar de
mérker att beslutsprocesserna ar tomma pa
verklig vixelverkan, att besluten gjorts utan-
for styrelserna som far agera gummistimpel
och dessutom stillatigande gar med pa det. —
Detta ar naturligtvis inte bara en finlands-
svensk odesfraga utan ett allmant fenomen i

samhillen dar folkrorelserna inte mera &r
folkliga och har slutat rora sig. Professionali-
seringen speciellt av de stora och resursrika
organisationerna har lett till en kris for en
meningsfull beslutsprocess och darfor upp-
fattar manga fornuftiga manniskor idag sty-
relsearbete som bortkastad tid. Men, sjalv-
fallet och lyckligtvis, finns det undantag.

Det ar alltsd inte likgiltigt hur vara institu-
tioner styrs eftersom de utgor en si viktig
komponent i den finlandssvenska overlev-
nadsstrategin, vid sidan av identiteten och
sammanhallningen. Jag har idag valt att beto-
na beslutsprocesserna, alltsa arbetsmeto-
derna, men jag kunde ocksé ha talat om vér-
deringar; viarderingar som styr kultur- och
utbildningspolitiska finansieringsbeslut. Det
far bli till en annan gang ocksa om jag inser
vikten av att redovisa for dessa underlig-
gande virderingar i allt beslutsfattande. Da
kunde fragestillningen gilla om de resurs-
fordelande instanserna bejakar en plura-
listisk folkgrupp eller om vi i praktiken med-
verkar till en likriktning och homogenisering
av oss sjalva, ndgot som inte ar ovanligt inom
grupper som uppfattar sig som varande
under press. Men det dr en annan historia,
som sagoberattare brukar avsluta det hela
med.
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FILOSOFIE DOKTOR
INSTITUTIONEN FOR NORDISKA SPRAK,
HELSINGFORS UNIVERSITET

Kapitalet och
kulturen
Hur simma i ankdammen?

B land kulturfolk ar de vanligaste frigorna
i dessa tider likaval som alltid:

Nir var det nu ansokningstiden gick ut?

Eller om den tillfrdgade inte tinkt soka eller
till och med staller sig avvisande till att soka
pengar blir den helt vardagliga kommenta-
ren:

Du iir tokig om du inte soker!

Ideologin bakom detta &dr att man inte bor
lata bli att ta for sig av de pengar som finns
oberoende om man for tillfallet har ett ange-
liget projekt pa gang eller inte. Kultur-
arbetarna jobbar ofta som frilansare och det
ar helt forstaeligt om de da tar for sig da det
bjuds pa pengar. Nar det nu en gang finns.
Men att tinka sig kulturarbetarna som en
skara som producerar konst, film, bécker etc.
enbart pa understod ar naturligtvis fel. Det
finns en stor grupp kulturarbetare som for-
sorjer sig utméirkt pa kommersiella villkor. I
e-media ror sig stora pengar liksom i formgiv-
ning och konstindustri. Men pa nagot sitt ser
vi mest den kultur som uppkommer via sti-
pendiestodda projekt, ett slags elitkultur.
Darmed inte sagt att elitkultur ar onodig.
Det &r ocksd fel att se en motsittning
mellan & ena sidan ekonomer, folk inom in-
dustri och niringsliv, och & andra sidan kul-
turfolk och humanister. Ekonomerna ar inte
— borde inte vara — kulturella idioter, och ut-

140 bildat kulturfolk visar inte alltid den inre

bildning som é&r viktig (oundginglig?) for
konstnérligt arbete. For att sdkerstalla bild-
ningsnivan i affirslivet har man i ekonomut-
bildningen satt in kurser i skonlitteratur. Ut-
ifall man glomt ldsningen diar hemma och
overskattat den ekonomiska teorins bety-
delse i umginget med kunderna/klien-
terna/minniskorna. Litteraturen ger en in-
sikt i manniskans sjil och villkor hir i jam-
merdalen, ndgot som man overallt borde tan-
ka pa.

Just litteraturen ger en mojlighet att for-
std minniskor inte bara pa svenska utan
overallt pa vart krympande jordklot. Kom-
munikation ar inte bara en fraga om sprak-
kunskap utan egentligen mest en fraga om
kulturkunskap. Konsten &r den ultimata
nyckel till kulturen. Likasé kan man séga att
kulturen och litteraturen ger etiken ett inne-
hall, en etik som &r viktig i dag da statens roll
som normgivare minskar och foretag och
ekonomer sjdlva forsutsatts handla moraliskt
och anstandigt.

Slutsatsen blir att kulturen absolut inte
far ses som nagot avgriansat och unikt forval-
tat av skonsjdlar tack vare fondpengar och
stipendier.

KAN MAN STA UTANFOR OCH
ANDA VARA MED?

Jag ar knappast den ritta att sdga hur man
ska forhalla sig till kapitalet och kulturen —
eller si ar jag just den rittal Jag har sedan
studietiden egentligen aldrig sokt eller fatt
stipendier, lika lite som pris eller hedersom-
namnanden i Svenskfinland, nog pa Aland
men det hor ju egentligen inte till
Svenskfinland. Detta sakernas tillstand har
naturligtvis sin forklaring. Jag ar inte speci-
ellt duktig, jag ar kanske lite naiv och fram-
for allt ar jag opalitlig. Vidare har jag anda
klarat mig (utan familjeformogenhet) och
haft en nistan pervers lust att vara obunden.

Och inte nog dirmed: Jag tror att det ar
viktigt att vara obunden, fri och lite dum —
oforutséagbar.

I en minoritet blir man 1att beroende av
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varandra. Kapitalet, i detta fall menar jag stif-
telser och fonder, administreras av ekono-
mer. Men trots att den ekonomiska sidan och
den penningutdelande sidan halls isér, kan-
ner man varandra. De stora stiftelserna och
fonderna har ett traditionellt samarbete med
media och det akademiska livet. Det uppstar
en stor konsensusgrupp, en grupp som
omedvetet ger signaler till faltet hur man bor
tanka, arbeta och skapa.

Svenska litteraturséllskapet har exempel-
vis en ndra kontakt med framfor allt Helsing-
fors universitet. Det forna kejserliga Alexan-
ders-Universitetet ger det privata sillskapet
de akademiskt statliga normerna och den
kulturella legitimiteten. Att sedan universite-
tet 4r mer an lovligt konservativt har natur-
ligtvis sin betydelse. Forlagsvarlden och me-
dia ar ett nat av relationer: Soderstroms,
Konstsamfundet, Svenska folkskolans vin-
ner, Schildts och Svenska teatern.

Detta adr inget nytt. Under forsta hélften
av 1900-talet kunde man sprakligt-kulturellt
tydligt skonja en trekléver: Amos Andersson,
Nicken Ronngren och Hugo Bergroth, det var
respektive Hufvudstadsbladets #gare (da-
gens Konstsamfundet), Svenska Teaterns le-
dare och lektorn i svenska spraket vid Hel-
singfors universitet. Kultur och kapital vav-
des in och gav som resultat de spraknormer
och kulturnormer man sérskilt i Helsingfors-
regionen och sodra Finland féljer 4n i dag.

Problemet ar: Hur ska man behalla en kri-
tisk frihet dd man skapar kultur dd man sam-
tidigt berors av ett forutsdgbart kulturpoli-
tiskt pengaflode? En tillaggsfraga blir om det
alls behovs pengar utover sjilvfinansiering/
kommersiell kultur och statliga bidrag. Om
det behovs, s hur kan den specifikt svenska
kulturen stodas — om den alls ska sarskiljas
fran den finlandska.

MINORITETEN BEHOVER PRIVAT KAPITAL

En minoritet som den svenska i Finland
lever i ett trangt rum dar man inte automa-
tiskt ser Svenskfinland och Sverige som
delar av samma omrade. Men kontakterna

med Sverige ar tyvarr alltfor glesa, vilket for-
svarar minoritetssituationen och gor att de
svenska aktiviteterna hir behover lite extra
puffar. Det privata kapitalets insats ar bety-
delsefull for att det ar flexiblare dn det stat-
liga. Kritiskt kan man hér hiavda att flexibi-
liteten &ar ett resultat av att den demokra-
tiska kontrollen ar liten. Hur som helst sa
kommer de svenska foreningarna och insti-
tutionerna ndrmare den svenska verklighe-
ten 4n de mera tungrodda statliga bidragsgi-
varna som dértill hela tiden far akta sig for
beskyllningar for elititism da svenska 16s-
ningar stods.

Personligen har jag uppskattat en sats-
ning som Svenska litteratursallskapets serie
over finlandssvenskarna forra aret. Ett pro-
jekt som man dnnu inte kan se konsekven-
serna av dr Kulturfondens framtidsprojekt.
Vidare ar Hufvudstadsbladets stod till Svens-
ka Teatern genom Husiskortet en folklig och
uppskattad satsning. Att jag sedan inte alltid
uppskattat Svenska litteraturséillskapets
sprakideologi lika lite som Hufvudstadsbla-
dets betyder mindre. Kulturen dor i tvinsot
om den rikspolitiska konsensusandan ska bli
allenaradande.

Ett projekt som inte kommer en sekund
for sent #r Skirgardscentrumet i Korpo-
strom. Skargarden ar s mycket en finlandss-
svensk hjartesak som det bara kan vara i en
varld av migration och kulturblandningar. Det
ar genom skargarden finlandssvenskarna
kommit till Finland, det &dr vid den de bott, ar-
betat och i dag soker sin rekreation. Méhanda
ar det hir en bygdesvensk bekdnnelse, men
inte frammande for kultursvenskar fran
huvudstadsregionen — deras batar har dock
alltid varit eleganta. Den grovare allmoge-
batskulturen ar nastan bortglomd. Har har
Svenskfinland mycket att lira av alinning-
arna som byggt upp Sjokvarteret i Marie-
hamn.

Ett annat frascht projekt moter man i Ro-
sala (Hitis) dar ett vikingacentrum byggts
upp genom en blandning av fakta och fantasi.
Endel finlandssvenskar forefaller tycka det
ar pinsamt, detta med vikingar, men det ar de
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ganska ensamma om. Det dr forvanansvirt
hur 1800-talets sprakkonflikter lever kvar i
synnerhet i den traditionella eliten i Helsing-
fors — mindre tror jag i Abo.

Fonderna och stiftelserna har fatt gavor
och testamenten ofta uttryckligen for att sto-
da den svenska kulturen i Finland. Pengarna
kan kanaliseras utanfor den kultursvenska
“mainstreamen” just till kustprojekt av typen
Skiargardscentrum. Med tanke pa det sven-
ska spraket borde alla projekt som okar kon-
takterna med Sverige stodas sdsom elev- och
praktikantutbyte. Sddana projekt okar inte
bara sprakkinslan hos de finlandssvenskar
som reser viasterut, tvirtom har hitkom-
mande rikssvenskar en enorm betydelse for
bade den finlandssvenska vardagsmiljon och
som samtalspartner med finnarna.

Tyvéarr har ju finlandssvenskarnas goda
kunskaper i finska och artiga hallning gjort
att alla tvasprakiga miljoer i praktiken funge-
rar pa finska. En rikssvensk som inte kan fin-
ska ar guld vird i alla tvasprakiga miljoer!

DEN SVENSKA NYCKELFRAGAN:
NJUTNINGEN

Hur simma i ankdammen? A ena sidan borde
alla simma som de vill och alla utveckla sin
simkunnighet pa egna villkor, & andra sidan
ar alla ankor nagorlunda ense om att ank-
dammen ska leva vil: Dammens ekologi lik-
som sprakets ar grunden for deras overlev-
nad.

Som sprékvetare ser jag pa den svenska
kulturen ur spraklig synvinkel. Det blir da
fraga om att stoda svenskan i Finland dar den
ar central och relativt stark, samt skapa lan-
kar till/fran Sverige. Jag vantar mig da att kul-
turkapitalet (=det kapital som ges kulturen)
inte bara gar akademikernas eller de etable-

rade nitverkens drenden utan blir en spian-
nande och oforutsdgbar kraft i kulturfaltet
och skapar en svensk kultur vi alla kan trivas
i. Jag tanker d& pa stod for svenskbygderna,
den svenska historien, spraket och menta-
liteten/kulturen Det blir respektive sjocen-
trum, vikingacentrum, Sverigekontakt och
slutligen for mentalitetens del nagot mera
svardefinierbart.

Vad éar svensk kultur och vad &ar svensk
mentalitet? Jag har i min bok Fuskfinnar eller
ostsvenskar? gatt in pa fragan lite polemiskt
och da ocksa fatt en hel del feedback. Det ar
klart att allt rikssvenskt inte passar in pa fin-
landssvenskarna om ocksd i viss utstrick-
ning. Snus ar viktigt viaster om Helsingfors.
Mer allmint svenskt ar snaps, sill och sang.
Eller atminstone rodvin och erotik. Kan dett-
ta sammanfattas?

Vad man mest har reagerat pa av det jag
fort fram om det svenska i Finland ar helt
klart njutningen. Den ar ett nyckelbegrepp,
langt viktigare én att vara lagom eller artig.
Med tanke pa jubileumskonferensens tema
ville jag gdrna sammanfora ett svenskt cen-
tralt begrepp med den ekonomiska vérlden.
Som samvetsgrann sprakvetare utgar jag da
fran ordet njutning och slar upp det i Nor-
stedts svenska ordbok. Dar ges tva definitio-
ner:

l.utvinna kanslor av vilbehag och lust ur
olika sinnesintryck m.m.: stornjuta; — av
livet, 1bl. 1 konstruktion med objekt med
vdlbehag dgna sig dt: — en god maltid, —
Sfrukterna av sitt arbete; — sitt otium

2. dra nytta av (jur): — avkastningen av ngt

Alltsd: Med kanslor av vilbehag (njuta 1.)
drar vi nytta av avkastningen péd kapitalet
(njuta 2.). Vilken njutningsfull forening pa
svenska!
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Foretag,
Intressenter

kontra media — vem
kontrollerar vem?

et dr inne att diskutera fragan om kapi-
[' talet skall ha ett samvete. Snart sagt varje
seriost foretag har svarvat ihop etiska
regler for sin verksamhet. Nyttan for foretaget
okar ju mer offentlighet foretagets goda moral
ges. Har har medierna en nyckelroll och jour-
nalister som skriver om detta blir vil bemot-
ta. En vilvillig och hjalpsam instillning moter
journalisten ocksa om foretaget kan komma
med andra positiva nyheter; om stora affarer,
lyckad risktagning och goda resultat. Har kan
foretaget kontrollera den information som
ges ut och vill det sig riktigt vl hittar man den
oforandrad i nista dags tidning. Annat ar det
om ett foretag har skott sig illa; forstért miljon,
sparkat folk samtidigt som foretagsledarna
belonat sig sjélva, gjort felaktiga riskanalyser
eller pa ndgot annat sétt gjort bort sig. Sadant
vill man helst inte berédtta om och den infor-
mation som for det mesta &nda nar ut i offent-
ligheten kan inte kontrolleras av foretaget.
Nagot entydigt svar finns alltsd inte pa
frdgan "Foretag, intressenter kontra media —
vem kontrollerar vem?” som var rubriken fér
paneldebatten jag ledde. Andé ser jag det in-
te som mindre angeldget att fragan diskute-
rades. En debatt dér asikter bryts mot varan-
dra och deltagarna tvingas argumentera for
sina diametralt motsatta uppfattningar ger
publiken mgjlighet att jamféra argumenten
och dra sina egna slutsatser, vilket kan vara
ett vilkommet avbrott i rollen som passiva

ahorare till foredrag dér en asikt presenteras.

Debattdeltagarna representerade fin-
landssvenska institutioner som den Fin-
landssvenska Banken, det Finlandssvenska
Kapitalet, den Finlandssvenska Tredje Sek-
torn och den Stora Finlandssvenska Tidning-
en. Det Finlandssvenska Foretaget var tyvarr
inte representerat, men eftersom debatten
ordnades innan falluckan hade Oppnat sig
under Christoffer Taxell antar jag att han
hade mycket annat for sig. Jag vet inte hur
mycket debatten led av att foretagssynvin-
keln inte presenterades. For sjilva karnfra-
gan var det antagligen egalt, det skulle bara
ha varit en till i raden av de som tyckte an-
norlunda an journalisten pa den Stora Fin-
landssvenska Tidningen. Frapperande var
hur samstdmmiga de som inte jobbar som
journalister var i att betona journalisternas
ansvar for vad de rapporterar om. Debatten
vann diaremot pa att journalistkéren inte re-
presenterades av en ekonomisk journalist.
Journalister med ekonomibevakning som
specialgebit har ndmligen ofta en tendens att
solidarisera sig med dem de skall bevaka.
Med en ekonomijournalist i panelen hade pu-
bliken fatt genomlida en trakig tillstillning —
alla skulle antagligen ha suttit och tyckt lika.

Enligt min erfarenhet tar manga av de
ekonomiska journalisterna verkligen sitt an-
svar pa allvar, sarskilt betraffande bevakning
av foretag de sjélva ar aktiedgare i. Ett min-
dre problem, om &an l6jeviackande, ar tenden-
sen att skriva hjéltedater om tuffa foretagsle-
dare. Ekonomijournalister skriver om Jorma
Ollila pd samma séitt som sportjournalister
om Mika Hakkinen. Symptomatiskt ar att det
t.ex. inte var sportjournalisterna som skrev
de insiktsfullaste och mest kritiska grejerna
om dopingskandalen i Lahtis. Inte heller bru-
kar det vara ekonomijournalisterna som
kommer med avslojanden om foretag som
smutsar ner och behandlar anstéllda illa. Man
vill ju inte riskera den arliga betalda skidse-
mestern i Lappland, for att inte tala om att se
det egna aktieinnehavet krympa i virde.

For att detta inte bara skall bli skall pa an-
dra kommer jag slutligen med sjélvkritik:
samma fenomen forekommer ocksd inom
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mitt eget skra. Bland de politiska journa-
listerna finns det ménga som koncentrerar
sig pa att smickra in sig hos dem som har
makten. Statsminister Paavo Lipponen och
finansminister Sauli Niinisté har for det
mesta en svans av reportrar kring sig som iv-
rigt skriver upp allt vad de yttrar. Samtidigt
gor man sig lustig over oppositionen och de
smé partierna, for att inte tala om medbor-
garorganisationerna.

Overlag far dock politikerna std ut med
betydligt tuffare tag 4n de ekonomiska makt-
havarna. Trots detta skulle ingen politiker
med sjalvbevarelsedrift komma pa tanken att
oppet kriva att fa kontroll 6ver vad medierna
skriver. Det skulle uppfattas som ett hot mot
vart demokratiska statsskick, i vilket pres-
sens frihet 4r en av stottepelarna. I lander
dar de politiska makthavarna kontrollerar
medierna ar demokratin i allménhet satt ur
spel.

Nar det géller den politiska makten ar tag-
ordningen klar. Det dr medierna som skall
kontrollera makthavarna och inte tvartom.
Betraffande ekonomibevakningen ar det hela
otydligare. De ekonomiska makthavarna for-
klér sin strdvan att kunna kontrollera vad som
rapporterasital om journalisternas ansvar for
ekonomin. Lyckas man med detta har man ut-
fort en beundrandsvird trollkonst. Om ett
foretag star infor en kris och medierna rap-
porterar om det blir krisen — simsalabim — me-
diernas fel. Trollkonsten kan kallas fallskar-
marnas fallskarm: forst driver foretagsled-
ningen foretaget till konkursens brant, sedan
radddar man sig sjalv med ett fallskdrmsavtal
och slutligen beskyller man medierna for att
det gick som det gick...

Journalister har som alla andra ett ansvar
for sina handlingar. For dem som till &ventyrs
inte skulle besitta denna ansvarskénsla finns
journalistreglerna till. Med att i sin rapporte-
ring folja dessa regler tar journalisten ansvar
for sina handlingar. I en demokrati bor detta
racka till. Ingen skall kunna krava att medi-
erna tar ansvar for andras handlingar.

STAFFAN BRUUN

REDAKTOR
HUFVUDSTADSBLADET

Foretag,
Intressenter

kontra media — vem
kontrollerar vem?

Vem atalar den ekonomiska
journalisten?

ragan om pa vems villkor medierna arbe-

F tar, egna eller niringslivets, borde aldrig

stillas. For i ett 6ppet samhélle borde det

vara sjalvklart att medier enbart arbetar enligt

vedertagna journalistiska principer utan att ta
hinsyn till ekonomiska intressen.

S& borde det vara, men nir jag skrev "Bo-
ken om Nokia” ar 1999 tillsammans med kol-
legan Mosse Wallén sa fick vi oss en allvarlig
tankestallare. Vi samlade ihop rubbet av
artiklar som hade publicerats i betydande
finlandska tidningar fran sjuttiotalet fram till
1999. Det var deprimerande lasning.

Med facit i hand visste man vilka kriser
Nokia hade genomgatt genom aren. Men om
de problemen stod vildigt lite att lasa i tid-
ningarna.

Helt okritiskt atergav pressen alla Nokia-
ledningens dimridéder om offensiva satsning-
ar pa an det ena an det andra.

Att foretaget samtidigt kdmpade for att
overleva och var i djup kris kunde man inte
ldsa nagonstans. Det tidningarna sysslade
med i fallet Nokia var disinformation. Det kan
hinda att de ekonomiska journalisterna blivit
béttre sedan dess, men jag betvivlar.

Tvartom tycker jag att en okritisk beun-
dran for nya trender och fenomen bara for-
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starks. Det har visat sig att professorer i na-
tionalekonomi och hoga chefer vid Finlands
Bank inte vet att pa hogkonjunktur foljer 1ag-
konjunktur.

Att bankdirektorer som Bjorn Wahlroos,
maklare och aktieklippare glommer bort kon-
junktursvangningarna ar mera forstaeligt, for
de har i vissa fall ekonomiskt intresse av att
lata bli att paminna kunderna om att ingen-
ting gar uppat for evigt, allra minst borskur-
ser.

Att politiker och ministrar dr naiva nog att
tro pa den eviga uppgéngen ar ocksa lattare
att forsta. For dem ar det skojigare att gora
upp budget utgaende fran att skatteintik-
terna standigt okar.

Men att ekonomiska journalister rycks
med i en euforisk tillvixtdrom ar skandal. La-
sarna ska kunna lita pa att tidningarna star
med benen pa jorden och granskar de ekono-
miska experternas uttalanden kritiskt.

I slutet av attiotalet dgnade sig manga
ekonomiska journalister at att investera pa
borsen i stéllet for att varna smasparare om
att uppgangen inte varar for evigt. Samma
monster upprepades delvis tio ar senare da
IT-bubblan sprack.

Da kunde man i efterhand konstatera att
ansvarslosa bankirer hade listat sma IT-
kiosker pa borsen till ett viarde av atskilliga
miljarder mark dven om foretaget just dé ba-
ra hade en omsattning pa kanske 50 miljoner
mark av vilket forlusten kunde vara 20 miljo-
ner mark.

Jag hoppas innerligt att ndgon lurad sma-
sparare en dag stimmer ekonomiska journa-
lister for att de har vilselett honom att in-
vestera i konkursfiardiga foretag.

Finns det situationer da medier viljer att
inte publicera en nyhet for att en viktig affar
da kan ga i stopet?

Den fragan stélls vi journalister ofta infor
och det finns endast ett svar pa den fragan:
Nej, journalister kan aldrig ta hansyn till kon-
sekvenserna av publicitet, aldrig!

For professionella journalister finns en-
dast tre kriterier for nir en nyhet ska publi-
ceras:

1. Den ska vara intressant.
2. Den ska vara relevant.
3. Den ska vara sann.

Allting som ar intressant ar inte relevant for
ldsarna. Och allting som &r relevant &dr inte in-
tressant. Biagge kriterierna maste uppfyllas.
Plus sjalvklart det sista, nyheten ska vara
sann.

Det sista ar inget problem fér en morgon-
tidning som inte i likhet med kvéllstidningar
konkurrerar om l6snummerképare varje dag.

Det som daremot alla medier rakar ut for
dr att nyheter sillan ér heltickande da de pu-
bliceras. Den tidning som far ett tips, eller
hittar en nyhet, kan sillan fran borjan skildra
hela skeendet. Men det dr ingen orsak att in-
te publicera.

Ifall Aktia och Pohjola forhandlar om sam-
arbete ska lidsarna fa veta det foljande dag
aven om alla detaljer inte ar utredda. Ansva-
ret for att nyheten kanske blir halv vilar inte
pé journalisten utan pa den beslutsfattare
som véljer att tiga.

Ofta har jag ringt upp direktorer och be-
rattat vad jag vet och meddelat att detta
kommer att std i Hufvudstadsbladet i mor-
gon. Direktorerna har sagt att helhetsbilden
blir fel om jag gar ut med det lilla jag vet. Mitt
svar ar da; beritta resten sa kan jag ge en full-
standig och korrekt skildring.

Beslutsfattare ska aldrig tro att de genom
att tiga eller gora sig oantréffbara kan férhin-
dra publicitet.
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BERNDT HERTSBERG

CHEFSJURIST
AKTIA SPARBANK ABP

Foretag,
Intressenter

kontra media — vem
kontrollerar vem?

ett fritt, demokratiskt samhéalle utgor
I yttrande- och pressfriheten en grund-

pelare. En aktiv nyhetsbevakning och ett
effektivt informationsflode gor ocksa att
samhéllet fungerar effektivt — den kontroll som
media utovar blir i bista fall en preventiv
styrfaktor i samhaillsaktérernas beslutsfat-
tande. Mediakontrollen i samhéllet riktar sig
otvivelaktigt i forsta hand mot den verk-
samhet dar offentlig makt utovas, men ocksé
mot annan verksamhet med samhillelig
barvidd, t.ex. niringslivet. Tilldragelser i
naringslivet kan ha betydelse for manga olika
intressegrupper; anstéllda, dgare, kunder,
leverantorer, och dirigenom vara av ett sa
allmint intresse att de engagerar media. I
Finland ar Nokia, med sin stora specifika vikt
i var nationalekonomi ett praktexempel; man
kan utan overdrift pasta att omstandigheter
som ror Nokia har en indirekt, men trots det
hogst avsevird, betydelse for oss alla. Pa ett
saddant foretag stills ocksa storre krav pa
oppenhet och beredskap att i samhallsnyttans
namn underkasta sig en rigorésare kontroll,
savil av media som av andra samhallsana-
Iytiker.

I den finlindska finansbranschen fick
man under 1990-talet erfara vad en intensifi-
erad mediakontroll kan innebara. I samband
med liberaliseringen av den finldndska fi-
nansmarknaden och de misstag som manga

146 marknadsaktorer darvid begick, forlorade

bankerna savil pengar som fortroendekapi-
tal. Bankerna blev mera intressanta an tidi-
gare ur medialt perspektiv, de bjod alltemel-
lanat pa nagon skandal diar de hade tappat
stora méangder pengar eller gjort intrikata fi-
nansiella 6verenskommelser som inte riktigt
talde dagsljus. I viss man kunde man dock
iaktta att mediabevakningen styrdes av jak-
ten pa saljande rubriker och inte av hogre
samhélleliga intressen. Nyhetsbevakningen
niar en ny bankrittegang inleddes var med
sidkerhet mera omfattande an nir rattegang-
en eventuellt aratal senare avslutades med
en friande dom. — De friande domarna ledde
daremot till mediakritik mot dem som igang-
satt processen; ocksa det i och for sig en di-
mension av kontrollfunktionen.

KAN DA FORETAGEN — ELLER
INTRESSENTERNA — KONTROLLERA MEDIA?

Min egen personliga uppfattning &ar att de
finlandska medierna, atminstone de som pa
allvar bevakar samhilleligt betydelsefull
verksamhet, har en stark integritet. Min slut-
sats ar dock i viss man den naive, utomsta-
ende betraktarens; jag har sjilvfallet ingen
kdnnedom om hur mottagliga medierna &r
bakom kulisserna t.ex. for koppling mellan
reklamintdkter och nyhetsbevakning, men
jag hyser i detta avseende en stor tilltro till
de media som jag bedémer som seriosa.
Foretagens kommunikations- och "investor
relationship"-avdelningar stravar till att
paverka mediabevakningen i en for foretaget
gynnsam riktning, men journalisterna &r
svarflortade, 4ven om de vissa ganger antag-
ligen kan falla offer for den allménna eufori
som en framgangshistoria latt sprider
omkring sig, journalister ar ju ocksad man-
niskor. Att tala om "kontroll", eller ens forsok
att "kontrollera", vore dock i detta samman-
hang att ta i.

I vissa fall grundar sig foretagens stravan
att kontrollera informationsfloden pa lag.
Vardepappersmarknadslagstiftningen forut-
satter att alla som handlar med offentligt no-
terade vardepapper skall ha tillgdng till
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samma information, vilket medfor ett hogst
legitimt behov for foretagen att foérsoka kon-
trollera vad media skriver. Men denna kon-
troll riktar sig egentligen inte mot media,
utan mot de personer som har tillgang till
icke offentliggjord information. Efter att in-
formationen har lackt till medierna, hjilper
det inte att med hénvisning till borsregler
forsoka fa dessa att avstd fran att publicera
informationen, foretaget maste i stillet an-
passa sig till den nya situationen och kanske
genom ett borsmeddelande bekrifta de om-
standigheter som kommit ut i offentligheten.

Kan foretag kontrollera media utan att
dessa sjilva marker det? Om vi forst betrak-
tar mojligheterna att direkt lura media att
skriva nagot som inte stimmer, sa bedémer
jag forutsattningarna som sma. Lognaren blir
latt forr eller senare fast och far std med
skammen samtidigt som trovirdigheten rui-
nerats. Det kan ju ndmnas att det i vissa fall
till och med &r kriminaliserat att sprida miss-
visande information via massmedia, fran fi-
nansbranschen kan man nidmna borsbola-
gens aktiva informationsskyldighet, dér in-
formationen alltid maste ge en majligast rik-
tig bild av bolagets finansiella stallning.

En risk for att medias objektivitet obe-
markt paverkas i en tvivelaktig riktning han-
ger ihop med den jakt pa sidljande nyheter
som jag redan tidigare refererade till. Jag ser
en risk for att media kan 1ata sig kontrolleras
genom att vara alltfor okritisk mot nyheter
som gor sig bra pa en 1opsedel. Om man nér-
mar sig en tidning med ett uppslag till nyhet
som kan leda till braskande rubriker, har man
storre chans att gora sig hord 4n om man har
en, ma vara samhélleligt betydelsefull, men
dock genomtrakig, angeligenhet som man
uppfattar att kraver nyhetsbevakning. Pro-
blemet accentueras genom vart nuvarande
samhélles komplexitet; de fenomen som skall
beskrivas kan vara sa komplicerade att media
inte kan gora en heltdckande bedémning av
dem, varvid man latt — omedvetet — forfaller
till forenklingar, som inte blir helt objektiva.
Problematiken tangerar fragan om sannings-
enlighet i nyhetsbevakningen. En viktig be-

standsdel i medias samhallsroll 4r att den in-
formation som formedlas ar riktig. Informa-
tionens riktighet innebér strangt taget inte
enbart att den enskilda uppgift som lamnas
skall vara med sanningen &verensstim-
mande. I mitt tycke far informationen inte
heller vara fragmentarisk och i vérsta fall 16s-
ryckt ur sitt sammanhang pa ett sddant satt
att den pa grund av utelamnade element
trots allt ger en felaktig bild av vad som rela-
teras.

Ett exempel pd det ovanstaende ur mitt
eget yrkesliv dr rattegangsreferaten. Par-
terna dr oense, de levererar hundratals sidor
utredningar till en domare som fattar ett be-
slut; en besvirsinstans drar eventuellt den
motsatta slutsatsen, men media har ofta
rapporterat om drendet redan nér rittegang-
eninitierades. I det skedet ar rubriken "Vilse-
ledd placerare stimmer bank pa miljoner"
mera siljande an "Kverulant brakar med he-
derlig bank"; lasarna/lyssnarna/tittarna har
lattare att identifiera sig med placeraren dn
med banken och dr mera bekymrade for den
forstndmndes val och ve. Det kan darfor fin-
nas en lockelse att anvinda den foérstndmnda
rubriken, d&ven om den inte dr neutral; efter-
som fragan sedd ur banksynvinkel inte har
nagot nyhetsvirde, dr alternativet i detta fall
att helt avsta fran det siljande artikeluppsla-
get. Man faller offer for frestelsen att utnytt-
ja uppslaget, utrustar visserligen artikeln
med en kortfattad redogorelse for det man i
hastigheten har kunnat notera av andra par-
tens invindningar; men man far sin rubrik.
Kontroll ar i detta sammanhang ett starkt
ord, men min iakttagelse ar att det finns en
viss mojlighet att paverka media, om man har
ett budskap som man genom forenklingar
och utelamnande av fakta gjort 1att att forsta
och l4tt att kléd i sdljande ordalag.

Alltsa: "vem kontrollerar vem?" Svaret blir
att media utan tvivel kontrollerar foretagen
ochintressenterna. Foretagen och intressen-
terna gor i sin tur vad de kan for att paverka
vad media skriver, men de lyckas — tack och
lov, far man Vil trots allt siga — inte alltid sa
bra!
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LECTIO PRECURSORIA

JAN-ERIK KRUSBERG*

EKONOMIE DOKTOR

Doktorsdisputation vid Svenska handelshogskolan
den 30 november 2001.

ram till slutet av ar 1994 existerade ingen
F internationell organisation med uppgift att

handldgga fragor kring varldshandeln.
Sedan ar 1947 hade det internationella han-
delsystemet fungerat under ett multilateralt
avtal om handel och tullar, det s.k. GATT-
avtalet (General Agreement on Tariffs and
Trade). GATT fanns primért till for de under-
tecknande parterna, inte for alla lander i
varldsekonomin. Av den orsaken fick GATT
inte samma status som t.ex. Internationella
valutafonden eller Varldsbanken.

Situationen forandrades senhosten 1994
d& GATT-forhandlingarna, i slutskedet av
den s.k. Uruguayrundan, inte endast kom
fram till ett nytt avtal, utan dven beslét grun-
da WTO (World Trade Organisation). WTO
har en annan juridisk status dn GATT, dven
om WTO primért tagit 6ver de uppgifter som
GATTs sekretariat tidigare ansvarat for.

Den 1 januari 1995 d4& WTO overtog an-
svaret for det internationella handelssyste-
met intridde Finland in i den Europeiska
Unionen (EU). Det betydde att Finland da
blev en del av den interna EU-marknaden
och att EU tog over det institutionella ansva-
ret for handel med linderna utanfér EU-ge-
menskapen. Fram till den 1.1.1995 hade dven
Finland varit en avtalspart i GATT, nu berors
Finland av GATT-avtalet via EU-medlemska-
pet.

Den grundliggande principen for GATT-
avtalen var att skapa ett Oppet och icke-
diskriminerande system for internationell
handel. Ett primért mal var dels att samordna
tullpolitiken mellan linderna sé att tullar och
avgifter inte skulle styra handelsstrémmarna
och dels att fa den internationella handeln att
ga mot en regim med fri handel. GATT hade

* Arcada — Nylands Svenska yrkeshogskola, Helsiongfors

EST 2/02 JAN-ERIK KRUSBERG

som mal att uppna friare (snarast tull- och
avgiftsfriare) handel, dock inte nodvandigt-
vis fri handel i den betydelse vi normalt ger
begreppet i internationell ekonomi. Man ta-
lar ofta 16st om “fair trade”.

I avhandlingen studeras ett av de regel-
verk som sedan ar 1967 utgjort en central del
av GATT-avtalet, namligen antidumpnings-
koden. Upptakten till temat for avhandlingen
var den nyss ndmnda Uruguayrundan, vid vil-
ken manga lander, bl.a. Finland, énskade att
antidumpningskoden skulle omarbetas, kan-
ske t.o.m. slopas. Sa blev det inte. Den anti-
dumpningskod som varit gillande sedan To-
kyorundan 1979 bibeholls praktiskt taget
oforandrad.

PRISDUMPNING OCH DESS
EKONOMISKA RELEVANS

Med prisdumpning i internationell handel av-
ses att ett exporterande foretag tar ut ett 14-
gre pris for produkten pa exportmarknaden
idn pa hemmamarknaden, i vissa fall kan ex-
portpriset dessutom ligga under foretagets
produktionskostnad. Skillnaden mellan det
hogre hemmamarknadspriset och det lagre
exportpriset kallas i WT'O/GATT-avtalet for
dumpningsmarginal.

For det fall att ett foretag kan ta ut olika
pris for samma produkt pd hemma- och ex-
portmarknaden bendmner nationalekono-
mer detta for prisdiskriminering, och for det
fall att exportpriset inte endast ligger under
hemmamarknadspriset utan dessutom ligger
under foretagets produktionskostnad, talar
vi om rovprissittning (eng. Predatory pri-
cing). Det ar den senare definitionen som
kan vara av ekonomiskt intresse i samman-
hanget, om prisdumpning 6verhuvudtaget
skall ge ekonomerna huvudbry.

GATT/WTO-reglerna ger foretag och
myndigheteridet importerande landet (eller
inom EU) mojlighet att vidta s.k. antidump-
ningsatgiarder mot prisdumpning (en form av
strafftull eller en avtalad prisniva pa produk-
ten). WTO/GATTs antidumpningskod syftar
till att skydda foretag i olika linder mot
“ojust” konkurrens. For en nationalekonom
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ar detta langt ifran en sjalvklarhet. Vad ar det
egentligen antidumpningsreglerna forsoker
skydda féretag och lander mot, och nir kan vi
séga att prisdumpning, i en nationalekono-
misk bemérkelse, skulle vara skadlig?

Nationalekonomer bedoémer effekterna
av olika konkurrensatgirder (bl.a. prisdiskri-
minering och rovprissiattning) mot foran-
dringar i den samhéilleliga vélfirden. Om
prisdumpning overhuvudtaget skall lyckas
maste det prisdumpande foretaget ha
marknadsstyrka (dvs mojlighet att paverka
prisnivan); betalningsviljan mellan olika kon-
sumentsegment maste vara olika (dvs pris-
elasticiteten mellan segmentena maste vara
olika) och handel mellan de olika segmenten
far inte vara mojlig. Under sadana forutsétt-
ningar ar prisdiskriminering bade en vinst-
och valfirdsokande atgard.

Om det daremot ar mojligt for ett pris-
dumpande foretag att stdrka och missbruka
sin marknadsstéllning via en rovprissitt-
ningsstrategi kan samhillets vélfard sjunka
pga av den minskade konkurrensen. Det for-
utsatter dock att foretaget dels kan kora ut
sin(a) konkurrent(er) fran marknaden, dels
att det dven framledes kan hindra redan ut-
trangda eller nya foretag fran att intrada pa
marknaden. Om detta dr mojligt kan pris-
dumpning minska samhéllets vélfard.

En rovprissattningsstrategi (prisdump-
ning sa att exportpriset underskrider pro-
duktionskostnaden) lyckas om ett foretag
under en tid kan bara forluster sa att kon-
kurrenterna trings ut. Forlusterna bor da
under senare perioder kunna kompenseras
med 6verstora vinster. Mojligheterna att er-
hélla 6verstora vinster beror i sin tur pa moj-
ligheter till att utesluta potentiella konkur-
renter fran marknaden. En framtida uteslut-
ning ar oviss, vilket leder till att rovprisatt-
ning séllan blir en vinnande strategi. Det
finns sidkrare sitt att forhindra intrade pa
marknaden, t.ex. via fusioner och fore-
tagskop.

Mot bakgrunden av det ovansagda finns
det vildigt fa ekonomiska argument som ta-
lar for att prisdumpning skulle vara ett skad-
ligt fenomen for samhallet (och konkurren-

sen). Av den anledningen maste man stélla
sig fragan: Vad skall vi ha antidumpningspoli-
tiken till, och ar det kanske sa att den helt en-
kelt utnyttjas i protektionistiska syften och
inget annat? Dels har prisdiskriminering sal-
lan negativa vilfardseffekter, dels ar rov-
prissidttnings-stategier inget att oroa sig for
sa linge foretag inte kan forvantas utesluta
konkurrens. Om vi nu 6verhuvudtaget vill be-
kymra oss for prisdumpning, gor vi i sa fall
klokt i att koncentrera oss pa det prisdump-
ningsalternativ vi kallat rovprissattning.

Utgangspunkten i avhandlingen ar att det
snarast dr antidumpningsreglerna som gor
dumpningen till ett problem och inte vice
versa. Av den anledningen granskas samtliga
antidumpningsfall i Finland aren 1980-1994 i
syfte att studera hur argumenten for att ta
ett antidumpningsbeslut avviker fran argu-
menten for att inte vidta ndgra antidump-
ningsatgarder. Under perioden 1980-94 gill-
de antidumpningskoden fran den s.k. Tokyo-
rundan 1979.

Det empiriska material som utnyttjas om-
fattar bade sadana antidumpningsfall som
gallt under GATT-koden och sddana fall som
gallt under den specifikt finlindska lagstift-
ningen om marknadsstorningar i internatio-
nell handel. Den senare utgjorde en viktig del
av Finlands antidumpningspolitik, eftersom
det tidigare Sovietunionen och andra gamla
ostblocklander inte undertecknade GATT.
Totalt finns det ca. 50 fall under den aktuella
perioden, varav 10 gillde GATT-koden och
resten forordningen om marknadsstorningar.

ANTIDUMPNINGSPROCEDURERNA

Antidumpningsfall behandlas inte i domstol
utan via s.k. administrativa procedurer. Inom
EU handlaggs fallen av EU-kommissionen
och i t.ex. USA av ITC (International Trade
Commission). Artikel VI i GATT-avtalet defi-
nierar prisdumpning och stakar ut vigen for
nir antidumpningsatgiarder kan vidtas. Det
ar viktigt att notera att en dumpningsmargi-
nal inte som sadan ar ett tillriackligt villkor for
att pafora antidumpningsatgarder (tull eller
prisavtal). Dumpningsmarginalen méste de
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facto fororsaka skada i det importerande lan-
det och orsakssambandet bor kunna pavisas
samt vara baserat pa faktisk evidens.

Problemet &ar att den forteckning 6ver
skada WTO/GATT-reglerna riknar upp, dels
inte beaktar konsumenterna (eller exaktare
det s.k. konsumentéverskottet), dels inne-
héller en narmast oandlig forteckning over
vilka faktorer man kan ta hinsyn till da ska-
dan (och orsakssambandet) skall faststéllas.

Antidumpningsproceduren bestar av en
prelimindr undersokning och en slutlig under-
sokning. Den prelimindra undersokningen
kan leda till beslut om att inte g vidare i pro-
cessen. Forst efter den slutliga under-
sokningen kan en antidumpningstull eller ett
avtalspris paforas. Under undersokningspe-
rioden kan ibland dven en tillfallig tull pa-
foras produkten. I de finldndska fallen rackte
antidumpningsproceduren normalt fran
knappt ett till knappt tva ar. Den slutliga anti-
dumpingtullen eller prisoverenskommelsen
kan idag vara i kraft hogst 5 ar. Salunda kan
linder fa skydd mot prisdumpning upp till ca
7 ar. Ett ratt betydande skydd saledes.

ANTIDUMPNINGSFALLEN

Under GATTs historia (1947-1994) forverkli-
gades tre egentliga forhandlingsrundor:
Kennedyrundan som slutfordes ar 1967 dar
antidumpningskoden initierades, Tokyorun-
dan som avslutades ar 1979 och Uruguayrun-
dan som avslutades ar 1994. Mellan Kenne-
dyrundan och Tokyorundan var det arliga an-
talet antidumpingfall 20. Fore den perioden
var antalet antidumpningfall per ar i snitt 5.
Under aren 1980-1988 registrerades enbart i
USA over 42 fall per ar och motsvarande siff-
ra for Europa mellan aren 1985 och 1992 var
i snitt 20, da det totala antalet registrerade
antidumpingundersokningar i virlden upp-
gick till 1040 for hela den perioden. De flesta
fallen initierades i USA (29 %), darefter kom
Australien (27 %), EU (15 %) och Kanada
(12 %). Finlands andel var endast 1 %.
Utover det stigande antalet registerade
antidumpingfall kan ett annat intressant fe-
nomen observeras i sammanhanget. Det ar
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ett fatal antidumpningsfall som utmynnar i
en antidumpningsatgiard, och manga atal
atertas innan slutliga beslut om motatgiarder
(antidumpningstull eller prisavtal) tagits.
Detta har fatt flere forskare att misstanka att
antidumpningsreglerna utnyttjas i protektio-
nistiskt eller strategiskt syfte (se t.ex. Prusa
et al., 2001).

RESULTATEN AV STUDIERNA

Avhandlingen granskar den administrativa
protektionismen i internationell handel, sar-
skilt atgarderna mot prisdumpning inom
WTO/GATT-avtalen. Den priméra fragan
som lyfts fram ar huruvida antidumpningsre-
gler verkligen sporrar frihandeln, eller om re-
glerna i sjilva verket ar fortdckt protektio-
nism.

Avhandlingens bidrag ligga i det empi-
riska studierna. Alla antidumpningsbeslut i
Finland &ren 1980-94 granskas i tva separata
avsnitt, i det ena utfors en probitanalys och i
det andra en s.k. Boolesk analys. Syftet med
probitanalysen ar att studera vilka ekono-
miska och politiska faktorer som paverkar
beslutet om antidumpingsatgard. I den ana-
lysen ar utgdngspunkten den att beslutsfatt-
tarna ar “synnerligen” rationella. I den Boo-
leska analysen lattas antagandet om hog grad
av ekonomisk rationalitet och med hjélp av
Boolesk algebra studeras vilka faktorkombi-
nationer som giller for ett positivt resp. ett
negativt antidumpningsbeslut.

Béda analyserna ger samma utfall: de fak-
torer som enligt WTO/GATT-reglerna skall
beaktas i beslut om antidumpningsatgirder,
och som kan forviantas ha speciellt stor eko-
nomisk betydelse, uppvisar ingen signifikant
effekt pa besluten. Resultaten tyder darfor
pa att antidumpningsreglerna snarast upp-
muntrat till protektionism. Den enda varia-
beln som tycks ha haft betydelse &ar ur-
sprungslandet for det prisdumpande foreta-
get. Finland har skyddat sig mot import fran
de gamla ostblockslédnderna.

Den tredje empiriska artikeln i avhand-
lingen tar fasta pa en litet annan typ av pro-
blematik. Den visar hur en snabb inlarnings-
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process (learning-by-doing), sarskilt i hog-
teknologibranscher, leder till prissdnkningar
som pé kort sikt felaktigt kan tolkas som pris-
dumpning. [ denna studie granskas fallet No-
kia Kabel versus Hitachi, dir Nokia atalade
Hitachi for prisdumpning av fiberkabelex-
porten pa Finland. Fallet utmynnade i ett be-
slut om antidumpningsatgird (beslut om
prisavtal i oktober 1991). Analysen visar att
ifall inlarningseffekterna hade beaktats i det
specifika fallet hade beslutet om inforande av
antidumpningsatgird sannolikt inte tagits.

Orsaken till att det studerade fallet har ge-
nerell betydelse ligger i den véxande bety-
delsen av inldrningseffekter och betydelsen
av nitverksekonomier speciellt inom s.k. hog-
teknologibranscher. Inldrningen i produktion
betyder att den langsiktiga kostnadsfunktio-
nen for foretag ar avtagande. Eftersom inlar-
ningen (learning-by-doing) i produktion sker
via upprepad produktion har foretag incentiv
av uppna konkurrensfordel genom okad
kostnadseffektivitet pa lang sikt. Ett uppen-
bart satt att oka produktionsvolymen ar att
astadkomma en efterfragedkning via pris-
sankningar.

Inom produktionen av halvledare (semi-
conductors) forekommer med jamna mellan-
rum betydande antidumpningsdispyter. Det
finns ett antal studier som pavisar inlarnings-
effekter i produktionen av s.k. DRAM-chip-
par (Dynamic Random Access Memory). For
narvarande undersoker ITC i USA ett DRAM-
fall med export fran Taiwan. Fallet berdknas
fa ett slutligt utslag i mars 2002. Livslangden
for dessa minneschippar ér kort och efterfra-
gan stigande. Produktionen kraver extrem
renlighet. De foretag som lart sig {till-
verkningstekniken kan uppnd betydande
konkurrensfordelar i form av kostnads-
sankningar. Det &r svart att se andra orsaker
an protektionism till att dessa DRAM-fall
stindigt aterkommer bland dumpningsfal-
len.

Inom nétverksekonomier kan det fore-
komma till synes liknande effekter som i fal-
let med inldrningeffekter. Orsaken ligger

152 dock pé efterfragesidan. I nitverksekonomi-

er dr en anviandares nyttofunktion beroende
av andra anvindares produktval. Igen ar pri-
set ett uppenbart medel att locka konsumen-
ter att anvanda en specifik produkt. En egen-
skap 1 nétverksekonomier dr, att det ofta
finns s.k. switching-kostnader. Det betyder
att sa fort en anvandare valt ett niatverk (t.ex.
GSM) kostar det att 6verga till ett annat. Ju
kraftigare ett nédtverk exanderar genom att
binda konsumenterna till det, desto mera
okar nyttan for den enskilda individen och
desto lagre blir styckkostnaden. Aterigen
kan priset pa kort sikt tolkas som prisdump-
ning, trots att prissdnkningen egentligen an-
vands till att uppna okad effektivitet pa sikt.

Det ma slutligen sdgas att min uppfatt-
ning ar att inldrnings- och nétverkseffekter
utgor centrala teman for fortsatt forskning
generellt (se t.ex. Benkard, 2000 och Gil-
bert, 1992), men specifikt ocksé i anslutning
till studier av prisdumpning and antidump-
ningspolitik. Tillsvidare finns det fa teore-
tiska argument till forman for en fortsatt
antidumpingspolitik a la WTO och ett stort
antal empiriska studier, inklusive min av-
handling, tyder pa att antidumpingskoden
snarare okar &n minskar problemen i interna-
tionell handel.
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ICKE AV
DEVALVERINGAR
ALLENA

”Den finska marken devalveras
ndrhelst skogsindustrins
mtressen sd krdver”.

skriva den finlindska valutakurspoliti-

ken under efterkrigstiden. Som alla kli-
chéer ger den 4 ena sidan en grovt forenklad
och onyanserad bild av verkligheten, men
innehaller & andra sidan &tminstone ett korn
av sanning.

Under aren 1945-1991 har den finska
marken devalverats sammanlagt 14 ganger.
Déarutover forekom en serie "smygdevalve-
ringar” under aren 1971-73, vilka niarmast
berodde pa fordandringar i dollarkursen efter
Bretton Woods - samarbetets kollaps. Relativt
stora devalveringar har, med undantag av
aren omedelbart efter krigsslutet, genom-
forts med ungefir tio ars mellanrum: 1949,
1957, 1967 och 1977.

* Institutionen for samhdllsekonomi och statistik, Abo Akademi, Abo
1 Doktorsdisputation vid Abo Akademi den 23 november 2001.

I) enna kliché har ofta anvints for att be-
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Den efterkrigstida valutakurspolitiken i
Finland maste saledes beskrivas som tiamli-
gen aktiv. Men vilka ar da de faktorer som har
legat till grund for de regelbundet aterkom-
mande devalveringsbesluten? Nédrmare be-
stamt, i vilken utstrdckning kan man séga att
det finns belagg for pastdendet att det valu-
takurspolitiska beslutsfattandet antingen im-
plicit eller explicit har styrts av skogsin-
dustrins intressen? Syftet med denna artikel
ar att forsoka besvara dessa fragor.

FINLANDS VALUTAKURSPOLITIK
UNDER EFTERKRIGSTIDEN

De tre devalveringar som genomférdes efter
krigsslutet ar 1945 aterspeglar framfor allt
behovet av att aterstilla kopkraftspariteten
efter att det under kriget uppdiamda infla-
tionstrycket slédppts loss. Vid de foljande tva
devalveringarna, under sommaren och for-
hosten 1949, var den avgorande bakgrunds-
faktorn daremot en kraftig forsamring av ex-
portkonjunkturerna. Under den korta lag-
konjunkturen ar 1952 framfordes krav pa en
devalvering fran industrins — framfor allt fran
skogsindustrins — sida, men nagon devalve-
ring blev denna gang inte av emedan kon-
junkturlaget relativt snabbt borjade forbatt-
ras. Fem ar senare, ar 1957, blev det emeller-
tid igen dags att ta till devalveringsvapnet,
denna gang pa grund av att hela den finléind-
ska ekonomin hade hamnat i en djup stagna-
tion (Pekkarinen & Vartiainen, 2001).
Devalveringarna pa 1940- och 1950-talen
kan saledes beskrivas som defensiva atgir-
der mot omfattande och till sina verkningar
langvariga makroekonomiska chocker. Un-
der 1950-talets gang borjade emellertid fore-
sprakarna for en mer aktiv, offensiv valuta-
kurspolitik vinna allt storre gehor for sina
asikter i den ekonomiska debatten, och fak-
tum &r att redan devalveringen ar 1957, trots
att den officiellt betraktades som en defensiv
atgard, ledde till en kraftig depreciering ock-
sé av den reala viaxelkursen i forhallande till
jamviktsnivan for kopkraftsparitet. Darmed
gav devalveringen séledes den 6ppna sektorn
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en klar konkurrensfordel i stillet for att en-
dast korrigera den tidigare dvervirderingen
avmarken. Den féljande stora devalveringen,
ar 1967, uppfattades sedan allmiant som en
aggressiv atgiard vars explicita syfte var att
hoja den oppna sektorns konkurrenskraft i
stallet for att endast neutralisera effekterna
av den tidigare relativa kostnadsutveckling-
en. Vid sidan av det konjunkturpolitiska ar-
gumentet — att stimulera totalefterfragan
genom att med valutakurspolitikens hjalp sti-
mulera exporten och diémpa importefterfra-
gan — dikterades devalveringsbeslutet dven av
den mer langtgaende strukturpolitiska mal-
sattningen att uppmuntra en resursallokering
fran den slutna sektorn till den 6ppna. De
konjunktur- och strukturpolitiska argumen-
ten fortsatte sedan att dominera det valuta-
kurspolitiska beslutsfattandet under 1970-
talet (Ibid.).

Rent objektivt sett kan man siledes séiga
att valutakurspolitiken i Finland &tminstone
implicit gynnade skogsindustrin under 1960-
och 1970-talen. Med beaktande av att en av
de explicita malsédttningarna med valuta-
kurspolitiken har varit att gynna den 6ppna
sektorn, och av att skogsindustrin vid sidan
av metallindustrin dr var viktigaste exportin-
dustri, dr det ocksé troligt att skogsindustrin
har kunnat utéva atminstone ett visst infly-
tande pa det valutakurspolitiska beslutsfat-
tandet.

Intressant att notera &r dven loneutveck-
lingen inom skogsindustrin under den sa
kallade stabila markens period 1983-1991.
Trots att man i Finland officiellt frangick den
aktiva valutakurspolitiken efter de tva deval-
veringarna ar 1982 och gick in for en politik
baserad pa genuint fasta valutakurser fort-
satte lonerna inom skogsindustrin att stiga
klart snabbare dn produktiviteten. Darmed
kom aven arbetskraftskostnaderna per pro-
ducerad enhet att stiga betydligt mer &n vad
som skulle ha varit férenligt med uppratthal-
landet av skogsindustrins internationella
konkurrenskraft under fasta valutakurser.
Att skogsindustrins arbetsgivare gick med pa
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ger vid handen att man fortfarande véntade
sig att valutakurspolitiken vid behov skulle
komma till undséttning och aterstilla den
internationella konkurrenskraften (Lind-
holm, 1994).

Ytterligare en faktor som talar for att va-
lutakurspolitiken sdrskilt har gynnat skogsin-
dustrin ar att nettoexporten, det vill sidga
skillnaden mellan exportintdkter och kostna-
der for importerade insatsfaktorer, ar betyd-
ligt hogre inom skogsindustrin 4n inom den
finlandska exportindustrin i genomsnitt. In-
om skogsindustrin kravs det importerade in-
satsfaktorer till ett virde av 0.1 euro for att
generera en euro i exportintakter; inom ex-
portindustrin i genomsnitt dr motsvarande
forhallande 0.25 till ett (Lammi, 2000). Fo6l-
jaktligen ar dven den positiva nettoeffekten
av en devalvering storre inom skogsindustrin
an inom ovriga exportindustrier.

DEN FINLANDSKA SKOGSINDUSTRIN I EMU

Pastaendet att den finska marken har deval-
verats narhelst skogsindustrins intressen sa
har kravt mé vara en overdrift, men det ar li-
kafullt uppenbart att skogsindustrin — om in-
te explicit s dtminstone implicit — har gyn-
nats av den valutakurspolitik som forts under
efterkrigstiden. Da Finland nu har gatt med i
EMU och diarmed per definition avstatt fran
mojligheten att bedriva en nationell valuta-
kurspolitik forefaller sdledes fragan om hur
skogsindustrin pa sikt kommer att anpassa
sig till denna oaterkalleliga forandring i den
makroekonomiska omgivningeni allra hogsta
grad relevant. En ddrmed nira sammanhing-
ande fraga ar hur skogsindustrin kommer att
péaverkas av stora och langvariga forandring-
ar i den gemensamma valutans, eurons, yttre
varde; &ven om merparten av den finlandska
skogsindustrins export gar till andra EMU-
lander finns de viktigaste konkurrenterna
utanfor euroomradet, i Sverige, USA och Ka-
nada (Lindholm, 2001).

Fragan om hur Finlands medlemskap i
EMU kommer att paverka skogsindustrins
verksamhetsforutsattningar ar relevant ock-
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sd ur en vidare samhéllsekonomisk synvin-
kel. En av de faktorer som skiljer den finldnd-
ska ekonomin fran EMU:s sa kallade kérnlan-
der pa den europeiska kontinenten ar just
skogsindustrins relativt hoga andel av total-
produktionen och -exporten. Aven om skogs-
industrins relativa betydelse visserligen har
minskat nadgot i och med elektronikin-
dustrins snabba frammarsch under senare
halften av 1990-talet ar den fortfarande till-
rackligt stor for att anpassningsproblem in-
om skogsindustrin ldtt kan leda till anpass-
ningsproblem for den finlindska ekonomin
som helhet, anpassningsproblem som i detta
fall skulle vara unika for Finland (Lindholm,
2001).

Ur en strikt neoklassisk synvinkel kunde
fragestallningen visserligen anses irrelevant;
forédndringar i nominella variabler — som den
nominella valutakursen — forvintas ju inte ha
nagrareala effekter. I en virld med snabb och
fullsténdig prisanpassning finns det ju inte
heller niagot behov av en efterfragestimule-
rande valutakurspolitik, eftersom ekonomin
standigt befinner sig vid eller atminstone
mycket nara full sysselsattning.

Den neoklassiska kritiken ar berattigad i
sd matto att nigra bestdende reala foran-
dringar inte kan astadkommas med hjilp av
devalveringar. Faktum kvarstar emellertid
att framfor allt de tre stora devalveringarna
1957, 1967 och 1977 hade savil betydande
som relativt langvariga effekter ocksa pa den
reala viaxelkursen (Pekkarinen & Vartiainen,
2001). Det torde ocksa kunna betraktas som
ett faktum att den finlindska ekonomin inte
alltid har befunnit vid sin jamviktsniva for full
sysselsiattning, och att det dirmed har fun-
nits ett behov av att anvinda valutakurspoli-
tiken i stabiliserande syfte. I en ekonomisk
verklighet som atminstone pa kort till me-
dellang sikt ar mer keynesiansk édn neoklas-
sisk dr fragestillningen om den finlandska
skogsindustrins anpassning till EMU saledes
iallra hogsta grad relevant.

Det &dr nu snart tre ar sedan den tredje
och slutliga fasen av EMU inleddes. Da stor-
sta delen av denna period har praglats savil
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av en gynnsam internationell konjunkturut-
veckling som av en ur euroomradets export-
foretags synvinkel fordelaktig valutakursut-
veckling kan vi emellertid inte &nnu pa basis
av praktiska erfarenheter dra nagra slutsat-
ser om de anpassningsproblem EMU-med-
lemskapet eventuellt kan medféra for den
finlindska skogsindustrins del.

AR DET FOR SENT ATT LASA
STALLSDORREN?

Finlands beslut att gd med i EMU kan i prak-
tiken betraktas som odaterkalleligt. Darmed
kunde man givetvis havda att det ar val sent
att fora en diskussion om de ekonomiska
konsekvenserna av detta beslut nu da EMU-
medlemskapet redan ar ett fullbordat fak-
tum. Lika vil kunde man emellertid vinda péa
argumentationen: da vi nu for all framtid har
bundit oss till en valutaunion som ur ett en-
skilt medlemslands synvinkel inte erbjuder
nagra som helst majligheter till flexibilitet ar
det desto storre orsak att kontinuerligt forso-
ka identifiera potentiella orsaker till anpass-
ningsproblem.

Inte ens da kan vi givetvis vara helt sikra
pa att undvika obehagliga Overraskningar.
EMU éar ju i allra hégsta grad ett dynamiskt
projekt vars framtida konsekvenser inte ens
den mest skarpsinninga och djupgaende ana-
lys tillfullo forméar overblicka. Dessutom —
och detta &r viktigt att komma ihdg — finns
det vid sidan av EMU-medlemskapet ett otal
likaledes dynamiska processer — globalise-
ringen och de snabba framstegen inom infor-
mationsteknologin for att bara namna nagra
exempel — som stindigt paverkar saval den
finlindska skogsindustrin som den finland-
ska ekonomin i allménhet. I vissa fall kan
dessa processer underlitta anpassningen till
den nya makroekonomiska miljo som &r
EMU, i vissa fall kan de forsvara den.

En annan viktig orsak till att fortsatt-
ningsvis forsoka identifiera de anpassnings-
problem Finlands EMU-medlemskap kan
tankas medfora for var skogsindustri ar att
industrin genom sina egna beslut kan om in-

155



156

te eliminera sé i alla fall reducera risken for
dylika anpassningsproblem forutsatt att
dessa kan "diagnostiseras” i tid. Ett exempel
ar de finldndska skogsindustriforetagens
geografiska diversifiering av sin produk-
tionskapacitet; &nnuidagens lage ligger mer-
parten av produktionskapaciteten inom eu-
roomradet, men 6kade transatlantiska sats-
ningar — genom fusioner, foretagskop eller di-
rektinvesteringar — kunde avsevirt minska
exponeringen for fluktuationer i eurons dol-
larkurs. Att ldngvariga och betydande valuta-
kursforindringar kan paverka den interna-
tionella produktions- och konkurrensstruk-
turen finns det savil teoretiskt som empi-
riskt stod for inom forskningen, t.ex. Baldwin
(1988), Dixit (1989) och Baldwin & Krug-
man (1989).

Den finldndska skogsindustrin bor inte —
och kan fér den delen inte lingre —leva av de-
valveringar allena. Hur industrin kommer att
anpassa sig till den nya verksamhetsmiljo
som dr EMU ar ddremot fortfarande eni allra
hogsta grad relevant fragestéllning.
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resentanter for 6ver 180 lander i Mar-
rakech i Marocko for att fatta beslut om
de dnnu 6ppna fragorna i det s.k. Kyoto-pro-
tokollet om en nedskirning av utsldppen av
vaxthusgaser. En av de manga stotestenarna
i dessa klimatforhandlingar har varit att
komma 6verens om spelreglerna for de s.k.
flexibla mekanismerna d.v.s. i praktiken
utsldppshandel och gemensamt genomférande
av projekt. Dessa mekanismer &r avsedda att
forbattra klimatpolitikens kostnadseffektivitet,
eftersom de 6ppnar mojligheter fér att mins-
ka utslappen dar det kostar minst.
Ett annat firskt exempel fran den inter-

I boérjan av november 2001 samlades rep-

* Miljoministeriet, Helsingfors

nationella miljopolitikens omrade ar det for-
bud mot anvindning av vissa giftiga antifou-
ling-farger, d.v.s. bottenfarger for fartyg, som
den internationella sjofartsorganisationen
IMO:s medlemslander enades om vid sitt mo-
te i oktober 2001. Forbudet innebar att 1an-
derna helt méaste franga all anvandning av
tennbaserade bottenfirger senast ar 2008.

Utgaende fran dessa tva fiarska exempel
pa internationell miljoreglering kan man dra
vissa mera generella slutsatser. Forst och
framst kan man hiavda att miljopolitiken fort-
farande ar inne i en mycket aktiv fas och att
den fatt en allt mera internationell pragel. Vi-
dare kan man observera en tendens eller
kanske rattare sagt tvang till nya innovatio-
ner i miljopolitiken. Hér avser jag inklude-
ringen av de flexibla mekanismerna i Kyoto-
protokollet. Det senare exemplet & andra si-
dan visar pa en kontinuitet i miljopolitiken
vad problemldsningen betriffar. Entydiga
forbud har haft och har fortfarande sin givna
plats i den miljopolitiska styrmedelsarsena-
len. Miljoproblemen ar helt enkelt mycket
olika till sin natur och darfor kan man inte
forlita sig pa patentlosningar. Varje situation
och varje problem kriver ett skraddarsytt at-
gardspaket. [ vissa situationer dr argumenten
for ett forbud starka, medan det i andra fra-
gor racker med mjukare atgiarder, som lam-
nar mera manoverutrymme.

I tillbakablickar 6ver miljépolitikens upp-
komst och utveckling forekommer ofta gene-
raliseringar i stil med att miljopolitiken fod-
des pa 1960-talet, d& man blev mera medve-
ten om exempelvis miljogifternas betydelse
och den ohéllbara forbrukningen av naturre-
surser. Ofta hdnvisar man till att miljopoliti-
ken fore detta i stort sett handlade om klas-
siskt naturskydd. Denna stereotypa bild av
miljopolitiken har pa senare tid blivit alltmer
ifrdgasatt. Simo Laakkonen disputerade nyli-
gen med en studie om uppkomsten av vat-
tenskyddet i Helsingfors (Laakkonen 2001). I
sin avhandling visar Laakkonen pa hur man
pé lokalplanet, d.v.s. i staden Helsingfors, re-
dan i borjan av 1900-talet blev stilld infér en
ohéallbar situation i form av nedsmutsningen

1 Doktorsdisputation vid Svenska handelshogskolan den 14 december 2001.
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av vattendragen med s.k. kloakvatten. I 16s-
ningen pa detta problem samverkade for-
skare, tekniker, myndigheter och folkopinio-
nen pa ett fruktbart satt. Resultatet blev ut-
byggnaden av ett nit av reningsverk i Hel-
singfors. En annan sak ar att losningen pa
sikt inte var hallbar. Den utgjorde ett typex-
empel pd en miljopolitisk strategi, som har
kallats end-of-pipe losningar. Begreppet in-
nebér att miljoproblemen atgardas forst efter
att de har uppstatt, vilket betyder att man
angriper symptom i stéllet for orsaker. Til-
lampningen av denna strategi har skett pa
bred front och har i manga fall lett till att vi
har skjutit miljoproblemen framfor oss med
varierande tidsperspektiv.

Ostersjoproblematiken erbjuder hir ett
talande exempel. I takt med att stdder som
Helsingfors har 16st sina fororeningsproblem
atminstone delvis genom att leda avlopps-
vattnet langre ut till havs har tillstandet i
havsvattnet givetvis forsamrats. Eftersom
det ar fragan om ett omfattande ekosystem
har det skett med en viss fordrojning. Dagens
situation med aterkommande algblomningar
och fisk med hoga gifthalter dr dock i sig tyd-
liga tecken pé ett sjukt hav.

Hos oss liksom ocksa annanstans har tron
pa teknikens obegransade maojligheter att 16-
sa miljoproblemen linge varit stark. Senast
har detta tydligt kommit fram i debatten
kring klimatpolitiken, dar man pa vissa hall
har en tendens att forlita sig pa enkla 16s-
ningar, som exempelvis att utbygga karnkraf-
ten. Ockséa om en saddan 16sning skulle ge lite
mera klimatpolitiskt spelrum {or en tid fram-
over, missar man med en sadan strategi hela
grundproblemet. Det ligger uppenbart i vad
som borde goras at den stindigt okande
energiforbrukningen och darmed samman-
hangande miljoproblem.

Prioriteringar av miljoproblem kan goras
pa flera olika satt. Ur ett finlandskt perspek-
tiv forefaller det att finnas en ritt stor sam-
stammighet om att klimatforédndringen, tver-
godningen av havet och de vixande avfalls-
miangderna dr bland de mest akuta fragorna.

158 Trotsatt det dr fragan om helt olika problem,

kan man se en del gemensamma namnare.
Det ar for det forsta fragan om problem, som
vi har gemensamma med andra linder och
for vilka internationellt samarbete darfor ar
sjalvskrivet. For det andra ar det fragan om
problem for vilka kéllorna till utsldppen &r
vitt spridda over hela samhéllet och dar ut-
sikterna inte ar gynnsamma att anvinda mil-
jopolitisk detaljstyrning. Lite annorlunda for-
mulerat kan man hévda, att den traditionella
miljopolitiken har hamnat in i en atervinds-
grand infor dessa miljoproblem. Denna insikt
har s& smaningom vuxit sig starkare bade
bland beslutsfattare och miljéfolk i allmén-
het. De akuta miljéproblemen aterspeglar i
manga fall vara produktions- och konsum-
tionsmonster, de har helt enkelt att gora med
den moderna vasterlindska manskans livs-
stil. Det ar mot denna bakgrund man ska se
det som jag med en viss tvekan kallar para-
digmskiftet pa miljopolitikens omrade.

1960- och 70-talets miljopolitik utpra-
glades langt av en stark tro pa att miljopro-
blemen kunde hanteras enbart lagstiftnings-
vagen. Miljoproblemen delades prydligt in i
mark-, luft- och vattenféroreningar och detta
sektortinkande aterspeglade sig ocksé i hur
miljobadministrationen byggdes upp. Trots att
den traditionella command-and-control poli-
tiken inte var sd mycket kommendering och
kontroll som termen later antyda, vixte sma-
ningom insikten om att den gamla miljépoliti-
ken inte langre réckte till. Dels handlade det
om att resultaten av den bedrivna miljopoliti-
ken forblev anspréakslosa, dels att man insag
att manga aspekter av miljofragorna var sa-
dana att det inte gick att komma at dem med
traditionell regleringspolitik.

Om man betraktar institutionaliseringen
av miljopolitiken, kan man konstatera att ut-
vecklingen fran 1960-talet har varit mycket
snabb. Etableringen av miljoministerier
skedde i lander som Finland och Sverige i
medlet av 1980-talet d.v.s. ca 20 ar efter det
att miljofragorna fatt en tydlig politisk di-
mension. Pa den institutionella nivan var till-
komsten av ministerier ingen definitiv slut-
punkt for utvecklingsprocessen. Det var
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trots allt av stor vikt att det évergripande an-
svaret for miljofragorna kom att dels lyftas
upp frdn dmbetsverken och dels forflyttas
fran andra ministerier till ett separat ministe-
rium. Men efter denna milstolpe har omvand-
lingen av forvaltningen pa miljoomradet gatt
vidare. Det kanske mest utmirkande draget i
denna utveckling dr decentraliseringen eller
delegeringen av ansvar och uppgifter fran
den centrala till den regionala och kommuna-
la nivan. Beslutsfattandet har pa sa satt for-
flyttats ndrmare objekten for den miljopoli-
tiska styrningen. Den 6kade tillimpningen av
resultatstyrning har & andra sidan inneburit
storre spelrum pa de ligre forvaltningsniva-
erna for en mera sjalvstiandig utformning av
de miljopolitiska atgarderna. Marko Joas pa
Abo Akademi har i sin firska avhandling pe-
kat pa den centrala roll det s.k. Agenda 21 ar-
betet i kommunerna har fatt under 1990-
talet som en konsekvens av en tkad systema-
tisering av arbetet for en hallbar utveckling.
Trots att den lokala miljopolitiken i forsta
hand &r inriktad pé att 16sa problem pé lokal-
planet, har en okad insikt om kopplingen
mellan individens mojligheter att ockséa pa-
verka globala miljofragar vuxit fram (Joas
2001).

De forvaltningsméissiga reformerna har
inte begransat sig enbart till miljdadministra-
tionen; det har varit frgan om en mera
genomgripande reform av hela statsappara-
ten. Reformvégen kan sittas in i ett interna-
tionellt perspektiv, eftersom det giller féran-
dringar, som berort i stort sett alla industri-
lander i varierande utstrackning. Ett gemen-
samt drag i reformerna har varit kritiken av
den pastadda ineffektiviteten i den offentliga
sektorn. Intresset for och strivan efter okad
effektivitet har resulterat i ett okat mark-
nadsbaserat tdnkande i utformningen av
forvaltningen och regleringspolitiken. I den
okade betoningen av effektivitet finns en in-
byggd risk for att andra aspekter, sdsom upp-
naendet av de mal forvaltningen finns till for
kommer i andra hand. Overgangen till mark-
nadsbaserade instrument i den offentliga re-
gleringen har pa motsvarande siatt medfort
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att den traditionella regleringspolitiken kom-
mit i bakgrunden. Detta kan sagas gilla bade
generellt och pa miljopolitikens omrade. De
Jacto harialla fall den traditionella reglering-
en baserad pé lagstiftning och myndighets-
beslut fortfarande en central stdllning. Inom
miljopolitiken har den 6kade marknadsorien-
teringen kommit som ett tilligg till den be-
fintliga regleringsapparaten (Cederlof 2001).
Samtidigt kan man val sdga att insikten om
den marknadsbaserade regleringens proble-
matiska sidor ocksd efter en initial eufori
vuxit sig starkare. [ ivern éver den marknads-
baserade styrningens fortrafflighet har det
ocksa tidvis funnits ideologiska inslag, nagot
som gradvis fatt ge plats for en mera pragma-
tisk installning baserad pa en situationsspe-
cifik bedomning av de till buds staende styr-
medlen.

Svaret pa den viaxande kritiken mot en in-
effektiv miljopolitik har pa strategiplanet
utvecklats till ndgot som kallats ekologisk
modernisering. Detta kan exempelvis obser-
veras i hur miljoproblemen tolkas. Fran att ti-
digare inneburit enbart kostnader och upp-
offringar, har man alltmer bérjat understryka
de mojligheter miljoproblemen for med sig.
Miljoproblemen &r ju i manga fall tecken pa
ett sloseri med ravaror. Losningarna kan i
den meningen fora med sig inbesparingar.
Dessutom har de mera strikta kraven pa pro-
duktionsmetoder och processer inneburit en
mojlighet for manga foretag att mota en vax-
ande marknad for s.k. ren teknologi.

Ekologisk modernisering har ocksa betytt
att man frangatt det sektorindelade forhall-
ningssattet till miljoproblemen bade pa det
administrativa planet och da det giller 16s-
ningen av problemen. Ett integrerat forhall-
ningssitt har slagit igenom, det har ocksa
inneburit ett vidgat ansvar for miljoproble-
men sa att de aktiviteter, som problemen ar
forknippade med, ockséa har det huvudsakli-
ga ansvaret for att presentera losningarna.
Den ekologiska moderniseringen har ocksa
inneburit en fornyelse av den miljopolitiska
styrmedelsarsenalen. Detta kan ses mot bak-
grund av en ricka miljopolitiska principer,
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som sa smaningom har fatt allt stérre genom-
slagskraft. Viktiga exempel pa sddana princi-
per dr att fororenaren betalar och forsiktig-
hetsprincipen. Det djupt inrotade end-of-
pipe tdnkandet har gradvis ersatts av ¢kad
betoning av forebyggande atgarder.

Ur ett nordiskt perspektiv kan man dra en
del intressanta paralleller mellan det som har
kallats valfardsstaten och den ekologiska mo-
derniseringen, som slagit igenom som en do-
minerande strategi pa miljopolitikens omra-
de. I bagge fallen har det varit fragan om ett
konsensusbaserat projekt, diar man utgatt
ifran att reformpolitiken inte star i konflikt
med den ekonomiska politiken, vars yttersta
malsattning ju ar ekonomisk tillviaxt. Den
svenska statsvetaren Lennart Lundqvist har
pekat pa hur latt det har varit for svenskarna
att inkorporera tanken pa hallbar utveckling i
folkhemsideologin (Lundqvist 1999). Det vi-
sar sig, att man langt har tolkat hallbar ut-
veckling som en ny motor for tillvixt och
okad sysselsattning. Det finns i sjdlva verket
mycket som pekar pa samstammighet mellan
valfardsstatsbygget och den reforminriktade
nordiska miljopolitiken. Bagge har pa senare
tid fatt alltmera europeiska inslag som en
foljd av den snabba integrationen i Europa
under 1990-talet. Pa miljopolitikens omrade
forefaller det som om EU:s betydelse gradvis
skulle viixa. Integrationsprocessen pa miljo-
omradet, liksom pa andra omraden, har med-
fort spanningar mellan gemenskapen och
medlemsléinderna. Pa miljoregleringens om-
rade har det varit svart att astadkomma re-
former, for vilka exempelvis gemensamma
ekonomiska styrmedel skulle vara ett visent-
ligt inslag. I sdidana sammanhang visar det sig
snabbt vilka betydande variationer, som fore-
kommer mellan medlemslinderna visavi in-
stallning till olika former av offentlig regle-
ring.

Da det giller ekologisk modernisering
som miljopolitisk strategi ar det pa sin plats
att gora atskillnad mellan det som forsiggar
pé det retoriska planet och utformningen av
miljopolitiken i praktiken. Trots att man pa

160 ett principiellt plan kan enas om att miljopo-

litiken inte star i konflikt med andra centrala
malsattningar, forekommer det anda gang pa
gang att konflikter uppstar i enskilda miljo-
fragor. Om man betraktar trender for utveck-
lingen av miljéproblem, kan man i flera fall
peka pa vad som pé engelska kallas decoup-
ling. Begreppet innebir att ekonomisk till-
vaxt och ckad miljobelastning inte lingre gar
hand i hand (OECD 2001). A andra sidan
finns det fortfarande omraden dir en sadan
decoupling dnnu inte kan observeras.

Att dela in den miljopolitiska diskursen
och strategierna i faser, som &r klart atskilda
fran varandra, ar en forenkling av tingen.
Mycket av det som fors fram som nytdn-
kande, har ocksa pa detta omrade sagts re-
dan tidigare. D& en generaldirektor holl ett
anforande pa en miljokonferens ar 1970 i
Helsingfors, avslutade han med att ndmna en
rad centrala miljopolitiska principer. Bland
dessa kan ndmnas att avfallsmidngderna
maste minskas genom att forebygga upp-
komsten av avfall och att kostnaderna for av-
fallshanteringen borde béiras av dem som {or-
orsakar uppkomsten av avfall. Som en kurio-
sitet kan ju sidgas, att generaldirektoren, som
framforde dessa fortfarande fullt gangbara
principer, hette Mauno Koivisto. Den s.k. for-
orenaren betalar principen, som Koivisto for-
de fram, dr ju numera allmant omfattad pa
det retoriska planet, men i praktiken ar avvi-
kelserna fran den fortfarande bade manga
och betydelsefulla. Fastan miljopolitiken ju
ofta uppfattas som ett ritt nytt politikomra-
de, finns ocksé hir vissa langa utvecklingslin-
jer, som pekar pa att samma centrala frage-
stéallningar standigt aterkommer i debatten.

Jag har sett ingdngen till 1990-talet som
ett trendbrott pa miljopolitikens omrade. Av
nagon anledning var detta ett mycket dyna-
miskt skede i miljopolitikens utveckling. Pa-
drivande krafter var sddana enskilda feno-
men som Brundtland-rapporten och FN:s
stora miljokonferens i Rio. I detta samman-
hang slog ocksa hallbar utveckling igenom
som en ledstjarna for utvecklingen av miljo-
politiken. Man kan sékert sidga att miljofra-
gorna befiste sin stillning som ett viasentligt
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element i den samhallspolitiska debatten.
Antalet aktorer pa de miljopolitiska arenorna
har standigt okat. Miljopolitiska program ut-
vecklas inte langre enbart pa den statliga el-
ler regionala nivan. Numera iar kommuner,
foretag och medborgarorganisationer i
manga fall mycket aktiva och initiativrika in-
om miljopolitiken. Som en konsekvens av
detta har staten fatt orsak att omvirdera sin
roll i ssmmanhanget. Utvecklingen kan sa att
sdga inte langre styras uppifran, det blir
istéllet allt mera fragan om att ga in for sam-
verkan med andra aktorer och att se till att
ramarna och forutsattningarna for miljopoli-
tiska framsteg finns pa plats. Staten har sak-
ta men siakert fatt lov att acceptera att dess
suveranitet pa miljopolitikens omrade nag-
gasikanterna.
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Om definition och
matning av skatters
dodviktskostnad

Michael Lundholm (ML) feltolkade tyvarr
o var artikel, Granqvist & Lind (2000), pd en
viktig punkt i sitt forra inldgg, Lundholm
(2000). Vi visar dar att de konventionella
matten pd dodviktskostnad strider mot "irre-
levansaspekten” av det villkor som brukar
kallas "independence of irrelevant alternati-
ves”. Enligt detta skall det sociala valet mel-
lan tva alternativ, t.ex. ett alternativ dir en
inkomstskatt inforts, sig B, och det alterna-
tiv i vilket denna inkomstskatt ¢j inforts, sag
A, inte paverkas av individers preferenser for
ett tredje alternativ, t.ex. det alternativ i vil-
ket skattebetalarna betalar en klumpsumme-
skatt s att deras nytta blir lika stor som i B,
sdg H. "Independence”-villkoret forknippas
vanligen med Arrows s.k. omdojlighetsteorem
(Arrow, 1951/1963). Med Arrows formule-
ring utesluts emellertid inte bara information
om #rrelevanta alternativ, vilket dr den s.k.
“irrelevansaspekten”, utan dven all annan in-
formation &n individuella preferensord-
ningar, vilket ar den s.k. “ordningsaspek-
ten”.

Den formulering vi utgar fran utesluter
information om irrelevanta alternativ, men
tillater kardinala och interpersonellt jamfor-
bara preferenser. Vi papekar detta uttryckli-
gen i Grangvist & Lind (2000). ML observe-

rade inte detta utan trodde att villkoret i den
formulering vi utgar fran uteslot all annan in-
formation &4n individuella preferensordning-
ar. I sitt nya inlagg har ML insett att sd inte &ar
fallet, men det tycks inte alls ha paverkat
hans uppfattning om konflikten mellan "in-
dependence”-villkoret och de konventionella
matten pa dodviktskostnad. Han hanvisar till
uppfattningen i sitt forra inldgg, och hivdar
att han dir redovisar skél for varfor var ana-
lys av denna konflikt skulle vara irrelevant. Vi
kan emellertid inte finna nagra saddana skal.
ML skriver visserligen att det inte ar ett pro-
blem att de konventionella dodviktskost-
nadsmatten ar beroende av individers prefe-
renser for "irrelevanta” alternativ, men han
ger inte nagra argument for denna uppfatt-
ning.

Vi menar att denna konflikt dr ett mycket
allvarligt problem. Varfor skall individers
preferenser for H, det irrelevanta alternativ,
dar man har ersatt en viss skatt med klump-
summeskatter, paverka det sociala valet att
infora denna skatt, d.v.s. valet mellan A och
B? Som vi visar i Granqgvist & Lind (2000) le-
der denna konflikt till den orimliga konsek-
vensen att beslutet att inféra denna skatt kan
andras om individers preferenser for det 727-
relevanta alternativet dndras, &ven om var-
jJe individs preferens for det faktiska alterna-
tivivilket denna skatt har inforts ar helt ofor-
andrad.!

ML pastar att vi endast hivdar att dod-

o viktskostnaden ar O om arbetsutbudet ar
oforandrat, samt att vi inte ytterligare preci-
serar dodviktskostnad och hur vi anser att
den bor mitas. Det stimmer inte. I Granqvist
& Lind (2000, s. 72 och 76) och (2001a, s. 62
och 64) menar vi siledes att EV ("equivalent
variation”) inte ar ett bra matt pa skattebeta-
larens faktiska forlust av skatten. Ett béttre
matt dr det belopp skattebetalaren hogst ar
villig att betala for att slippa skatten, givet
att arbetsinsatsen mdste vara lika Sstor
som 1 A, alternativet utan skatt. Skillnaden

* Foretagsekonomiska institutionen, Stockholms universitet, Stockholm, Sverige
** Emheten for bygg- och fastighetsekonomi, Kungliga tekniska hogskolan, Stockholm, Sverige

1 Se dven Granquist & Lind (2001D).
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mellan detta belopp och skatteintikten ar
vart matt pa dodviktskostnad. Om det finns
inkomsteffekter sa blir dodviktskostnaden
enligt det konventionella mattet, d.v.s. skill-
naden mellan EV och skatteintdkten, syste-
matiskt stdrre dn enligt vart matt.

ML fragar sig vad dodviktskostnaden av
o en Kklumpsummeskatt blir, enligt vart
matt. Om vi bortser fran andra sidoeffekter
an effekten pad arbetsutbudet, t.ex. admi-
nistrativa kostnader, s& beror det pa in-
komsteffektens storlek. Om det inte finns na-
gon inkomsteffekt sa blir dodviktskostnaden
0, eljest blir den negativ, eftersom skattebe-
talaren hogst ar villig att betala ett belopp
mindre dn Kklumpsummeskatten for att
slippa denna, givet aitl arbetsinsatsen
madste vara lika stor som i A, alternativet
utan skatt.

Men minskar inte skattebetalarens varu-
konsumtion motsvarande Kklumpsumme-
skatten? Nej, inte om det finns en inkomst-
effekt. Antag att vi minskar skattebetalarens
varukonsumtion motsvarande klumpsumme-
skatten. I denna punkt ar skattebetalarens
kostnad lika stor som klumpsummeskatten.
Om fritid 4r en normal nyttighet sd kan
emellertid skattebetalaren dka sin nytta ge-
nom att minska sin fritidskonsumtion och
oka sin varukonsumtion. Déarav foljer att
skattebetalarens forlust blir mindre &an
klumpsummeskatten, vilket innebér att dod-
viktskostnaden maste bli negativ.

Som ML noterar ar dodviktskostnaden av
en klumpsummeskatt alltid 0, enligt den kon-
ventionella uppfattningen. Detta 4r en dver-
skattning om det finns en imkomsteffekt,
eftersom detta matt paverkas av nettovins-
ten av den hypotetiska forandringen i ar-
betsinsats vid 6vergéangen fran A till H.

ML skriver att det faktum att dod-
viktskostnaden av en klumpsummeskatt ar 0
enligt "den vedertagna uppfattningen”, men
inte enligt vart matt, visar "att det inte ar fra-
ga om ett alternativt matt pad dodviktskost-
nad utan en annorlunda definition jamfort
med den vedertagna”. Detta stimmer inte.
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Med vart matt soker vi faststilla skillnaden
mellan skattebetalarens faktiska kostnader
av skatten och den faktiska skatteintdkten,
vilket ar helt forenligt med den allménna de-
finitionen av dodviktskostnad, som t.ex. Sti-
glitz (1997, s. A5) och andra formulerat. Vi
skiljer oss sdledes inte fran den vedertagna
definitionen, men val fran det vedertagna
séttet att operationalisera denna.

ML hévdar att en rimlig tolkning av Sti-
glitz definition av dodviktskostnad, d.v.s.
“the difference between what the govern-
ment gains and what consumers lose, when
taxes are imposed”, ar att denna skillnad er-
bart paverkas av substitutionseffekten, d.v.s.
att den avser skillnaden mellan det faktiska
alternativet med skatt (B) och ett hypote-
tiskt alternativ med klumpsummeskatt (H).

Vi menar att en rimligare tolkning &r att
denna skillnad paverkas av bdde substitu-
tions- och inkomsteffekten, och att "when
taxes are imposed” rimligen méaste tolkas sa
att den avser skillnaden mellan B och det fak-
tiska alternativet utan skatt (4), inte mellan
BochH.

Kérnan i var kritik géller inkonsistensen
o mellan allmin definition och mdtt. De
konventionella matten pa dodviktskostnad
maste kritiseras eftersom de, enligt en vanlig
uppfattning, ar matt pa vad som faktiskt han-
der i ekonomin nir man infor en skatt. Sa
skulle vara fallet om skattebetalarna endast
hade paverkats av substitutionseffekter. Ef-
tersom de dven paverkas av inkomsteffekter
sé ar denna uppfattning felaktig. Som vi no-
terade i Granqvist & Lind (2001a, s. 64) ar
fragan om hur man méter dodviktskostnaden
av skatter inte enbart av akademiskt intres-
se. Jamfort med vart matt innebér de vanliga
matten en cverskatining av dodviktskostna-
den.

ML soker hantera denna inkonsistens
genom att tolka allménna definitioner, som
de som framforts av Stiglitz och andra, sa att
de avser vad som skulle ha hint i ekonomin
om man hade gatt fran ett tillstind med
klumpsummeskatter (H) till det faktiska till-
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standet med skatt (B). Ett problem med
detta ar att da blir inte bara madttet pa dod-
viktskostnad irrelevant. Aven definitionen
av dodviktskostnad blir irrelevant. Den kon-
flikt vi pavisar i Grangvist & Lind (2000)
mellan “irrelevansaspekten” av “indepen-
dence”-villkoret och de konventionella mct-
ten pa dodviktskostnad kommer da att gilla
ocksa definitionen av dodviktskostnad.

Vi noterade i Granqvist & Lind (2001a, s.
63) att ML inte ger “négra som helst argu-
ment for varfor man skall bry sig om dod-
viktskostnaden sadsom han definierar den.”
Inte heller i sitt nya inligg ger ML nagra sa-
dana argument.2

AVSLUTNING

Lat oss som avslutning soka sammanfatta
kdrnan i var argumentation — en argumenta-
tion som ML aldrig forstatt. Man maste halla
tre bollar i luften samtidigt:

1) Hur skall vi definiera dodviktskostnad?

2) Hur stor ar dodviktskostnaden, givet
en viss definition?

3)Har vi som medborgare anledning att
oroa oss om dodviktskostnaden ar stor,
givet en viss definition?

Man kan definiera dodviktskostnad som man
vill. Den allminna definitionen, som t.ex. den
av Stiglitz, kan preciseras pa olika satt. Var
bedomning ar att néar de flesta manniskor —
daven ekonomer — hor uttrycket dodviktskost-
nad av t.ex. en inkomstskatt sa tanker de pa
konkreta sidoeffekter som skadar ekonomin
pa nagot sitt. Efter att en skatt har inforts sa
fungerar ekonomin simre i ndgot avseende,
vilket 7nte har att gora med att resurser flyt-
tats fran privat konsumtion till offentlig kon-
sumtion. Dodviktskostnaden kan t.ex. vara
knuten till att folk arbetar mindre och att den
totala kakan darfér krymper.

Vér poiang ar att nar ekonomer preciserar
begreppet dodviktskostnad infér matningen
sa gor de det vanligen pa ett sétt som innebar
att det inte handlar om en mdtning av
skillnader mellan fore och efter att t.ex. en
imkomstskalt inforts. Vad de mater ar istal-
let skillnader mellan tillstindet med in-
komstskatt och ett hypotetiskt tillstand dar
inkomstskatten ersidtts med en klumpsum-
meskatt. Aven om minniskor arbetar lika
mycket efter att inkomstskatten har inforts
som de gjorde innan, sa kan vi med den kon-
ventionella preciseringen fa en dodviktskost-
nad, darfor att folk skulle arbeta mer om man
hade ersatt inkomstskatten med en klump-
summeskatt.

Fragan ar emellertid om vi som medbor-
gare har anledning att oroa oss om dod-
viktskostnaden ér hog, givet en sadan defini-
tion — klumpsummeskatter ar ju séllan ett
realistiskt alternativ.

Om det konventionella mattet pa dod-
viktskostnad inte ger relevant information sa
kan man fraga sig om det gar att hitta en pre-
cisering som leder till att man miter nagot
som dr intressant ur ett beslutsperspektiv.
Som framgatt tar vi ocksd upp den fragan,
men vart priméra syfte var att peka pa pro-
blem i det etablerade sattet att precisera be-
greppet dodviktskostnad.

Vart intryck ar att ekonomer inte sjilva
har forstatt vad de har métt. De har betraktat
det som sjalvklart att en stor dodviktskost-
nad ar ett problem — men om det &r ett pro-
blem eller inte beror sjilvklart pd hur man
preciserat dodviktskostnad!

Lat oss slutligen anknyta till det citat av
Tage Danielsson, med vilket ML avslutar sitt
inldgg. ML tycks inte ha forstatt att var kritik
kan sédgas gilla att ekonomer anvinder den
allminna definitionen “en tur-och returbil-
jett Stockholm-Malmo” pa en tagresa och
malttet/preciseringen “en atsittande afton-

2 Diremot dgnar ML stort wtrymme dt att diskutera dekomponeringen av den totala effekten av en skattehijning i en omfordelningseffekt
och en dodviktskostnad. Var invdndning mot pdstdendet i Lundholm (2000), ait en sidan dekomponering dr majlig, gdllde att dodvikts-
kostnad, enligt MLs egen definition, avser en jimforelse mellan ett hypotetiskt alternativ med klumpsummeskatt och alternativet med
inkomstskatt, d.v.s. H och B, inte mellan de faktiska alternativen, d.v.s. A och B: "Att den sdalunda definierade didvikiskostnaden kan
vara en komponent i vilfardsforindringen vid en skattedkning framstdr dérfor som mycket mdarkligt" (Granquist & Lind, 2001a, s. 63).
Vi har precis samma invindning mot den dekomponering ML skisserar i sitt senaste inldgg.
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klanning med svarta tofsar”. Vi tycker att
man bor vilja ett mer relevant matt, medan
ML menar att definitionen maste tolkas s att
den 6verensstammer med mattet.
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DEBATT

MICHAEL LUNDHOLM"

DOCENT

Skatters
dodviktskostnad:
Replik

fter inldggen Grangvist och Lind (2000,
E 2001) och Lundholm (2000) om vad som

ar skatters dodviktskostnad maste
Ekonomiska Samfundets Tidskrifts ldsare vara
fullstandigt forvirrade. Jag ar namligen det. Jag
hade tolkat dem sa att de med en skatts ’dod-
viktskostnad’ avsett en skatts totala valfards-
effekt. Granqvist och Lind (2001) GLO1 hav-
dar & andra sidan att denna tolkning &r felak-
tig och att vad de gor ar att kritisera hur
'dodviktskostnad’ mats. GLO1 hévdar ocksé att
min kritik bygger pa ofullstandiga och felaktiga
tolkningar av deras artikel.

P& en punkt har de ratt: [ mitt forra inligg
hade jag inte noterat att de anviande sig av en
formulering av kriteriet oberoende av irrele-
vanta alternativ som bygger pa kardinal (och
inte som hos Arrow ordinal) information.
Eftersom min diskussion byggde pa den av
GLO1 avvisade tolkningen att de med ’doéd-
viktskostnad’ avsag den totala valfardseffek-
ten av skatten blir dock hela den diskussio-
nen irrelevant. Av skil som jag redovisat i
mitt forra inldgg ar dock Granqvists och
Linds kritik av begreppet dodviktskostnad
baserad pa detta social beslutskriterium
ocksé irrelevant.

Vi har nu alltsa gatt tillbaka till ‘G&’, men
utan att ha inkasserat nagon insikt om vad

Granqvist och Lind egentligen avser. Jag
skall dock har gora ett nytt forsok: De utgar
fran ett exempel dir en individ konsumerar
en konsumtionsvara och fritid. Inféorandet av
en proportionell skatt pa arbetsinkomster le-
der till en viss skattebetalning, minskad kon-
sumtion men oférandrat arbetsutbud. De an-
ser da att det &r rimligt att sdga att dodvikts-
kostnaden ér noll eftersom forandringen i ar-
betskraftsutbudet ar noll. Mycket battre an
sé har preciserar de inte vad dodviktskost-
nad ar och hur de anser att den boér métas.
De inleder dock sin diskussion med att
hanvisa till ett citat fran Stiglitz (1997, sid
Ab), namligen att dodviktskostnaden ar!

”...the difference between what the
government gains and what consu-
mers lose, when taxes are imposed.”

De hianvisar ocksd till Auerbach (1985, sid
67) som introducerar dodvikskostnaden pa
ungefar samma satt som Stiglitz. Skall man
tolka Stiglitz bokstavligt (vilket jag menar att
man inte ska) ar detta den totala valfardsef-
fekten; vilket var skilet till min tidigare
tolkning. Den totala valfirdseffekten blir i
fall, om den direkta omférdelningen mellan
stat och individ summerar till noll (t.ex. niar
nagot kompensationskriterium anvands), li-
kamed virdet av de skatteintakter som foljer
av individens forandrade arbetsutbud.

Jag hiavdar dock att en nogrannare lis-
ning av saval Stiglitz (t.ex. sid 181f) som
Auerbach (t.ex. sid 88) samt standardliro-
bocker i offentlig ekonomi som t.ex. Rosen
(1999, 284ff) och Stiglitz (2000, 522ff) visar
att Granqvists och Linds tolkning saknar
stod.2 Jag vill ocksa hivda att deras tolkning
strider mot den vedertagna inom dmnet. Den
vedertagna uppfattningen, liksom Stiglitz
och Auerbachs, associerar dodviktskostna-
den till substitutionseffekten eftersom den
anger hur stor valfardsforlusten dr att anvan-
da sig av en viss skatt pd marginalen i jamfo-
relse med en marginell klumpsummeskatt.

* Nationalekonomiska institutionen, Stockholms universitet, Stockholm, Sverige

1 Stiglitz bok forekommer i olika upplagor. Granqvist och Lind anvinder den integrerade upplagan medan jag bara haft tillgdng till
den upplaga ddr mikro och makro avhandlas i separata volymer. Vira sidhdnvisningar till detta citat dverenstimmer dock.

2 Jag har inte haft majlighet att kontrollera de andra referenserna Granquist och Lind anger som stod for sin uppfatining.
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Begreppet 'dodviktskostnad’ sager alltsa na-
gonting om den marginella sociala kostnaden
av att anvinda sig av en specifik skatt jamfort
med en skatt som definitionsméssigt saknar
en sadan kostnad. Alternativt uttryckt: En
skatts dodviktskostnad dr den kostnad som
uppstar nar en marginell klumpsummetrans-
ferering till individen skall finansieras.

Vilken ar dodviktskostnaden av en margi-
nell klumpsummeskatt enligt Granqvist och
Lind? De vare sig stéller eller svarar pa fra-
gan, sa vi far gissa. Om den direkta omfordel-
ningseffekten virderas till noll borde det rim-
ligen vara den paverkan som inkomsteffek-
ten har pa de skatteintakter inkomstskatten
ger. Om fritid 4r en normal vara okar arbets-
utbudet av en marginell klumpsummebe-
skattning och skatteintdkterna stiger dven av
detta skil. Darfor borde rimligen Granqvist
och Lind havda att dédviktskostnaden &ar ne-
gativl Om inte (och da &r vil alternativet att
dodviktskostnaden ar noll det enda rimliga)
maste man fraga varfor inkomsteffekter skall
paverka dodviktskostnaden i det ena fallet
och inte i det andra. Jag tycker detta tydligt
visar, eftersom den vedertagna uppfattning-
en ar att en klumpsummeskatt definitions-
massigt har dodviktskostnaden noll, att det
inte ar fraga om ett alternativt matt pa dod-
viktskostnad utan en annorlunda definition
jamfort med den vedertagna.

GLO1 verkar ocksa tvivla pa att dekompo-
neringen av totaleffekten i en omférdelnings-
effekt och en dodviktskostnad kan goras.
Detta &r inte forat for att rigorost visa detta
men det dr ett standardforfarande. Ett enkelt
exempel pa detta aterfinns i Lundholm &
Muren (200, sid 42ff). Lat mig dock ge en
skiss: En metod &r att anvidnda sig av be-
greppet ’social marginal utility of income’
som introducerades av Diamond (1975). Be-
greppet svarar pa fragan vilken samhillets
marginella vilfard ar av att ge en individ en
marginell klumpsummetransferering. I den
enkla modell som vi diskuterat hittills ar det-
ta individens marginalnytta av inkomst plus
samhéllets marginella virdering av de foran-
drade skatteinkomster staten erhaller som
foljer av att transfereringen genererar forin-
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drat beteende via rena inkomsteffekter pa
arbetsutbudet. Begreppet inkluderar darfor
inte bara den direkta omfordelningen utan
ocksd den omfordelning som foljer av be-
teendeforandringar. Den sociala valfarden av
en marginell klumpsummeskatt pa individen
(1at oss kalla denna vélfardsforindring K) ar
da sambhiillets vardering av den marginella
skatteintékten som erhélls minus 'social mar-
ginal utility of income’. Beroende pa val av
social valfardsfunktion kan K vara positiv el-
ler negativ.

Nésta steg ar att gora samma sak for en
fordndrad proportionell inkomstskatt. Detta
gor man genom att utnyttja Slutsky-ekvatio-
nens dekomponering av den totala foéran-
dringen i arbetsutbudet i substitutions- och
inkomsteffekt; den senare kommer da att in-
ga1i’social marginal utility of income’ och dar-
med i K. Den totala vélfardsforandringen av
en hojning av den proportionella inkomst-
skatten kan da skrivas som

y-K+8,

dar y ar individens arbetsinkomst och S ar
den sociala valfardsfordndringen som hén-
fors till att substitutionseffekten dndrar sta-
tens skatteintékter. S ar visserligen alltid ne-
gativ, men totaleffektens tecken ar obestamt
dérfor att tecknet pa K ar obestamt. Observe-
ra att inkomsteffekten #r inkluderad i K séa
uttrycket innehaller den totala forandringen
i individens arbetsutbud och dess paverkan
pa skatteintikterna; det handlar bara om en
dekomponering med anvindning av Slutsky-
ekvationen.

Grangvist och Lind har sjalvfallet ritt att
anvinda ordet dodviktskostnad som de vill;
alldeles oavsett om det dr en omdefinition
eller inte. Effekten har i basta fall dock bara
blivit att de skapat forvirring istéllet for klar-
het. Jag kan nu inte undga att tanka pa vad
Tage Danielson (1966, sid 9) en gang skrev:

”Du och jag kan ju il exempel komma
overens om att kalla en tur- och retur-
biljett Stockholm-Malmé for en dtsit-
tande aftonkldinning med svarta tofsar,
men jag lovar dig att vi far ett helvete ©
biljettluckan pa Centralen.”
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