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Ledaren

Basta lasare

Framfor er har ni Ekonomiska Samfun-
dets fornyade tidskrift. Tidskriften har
med korta uppehall utkommit sedan 1913
och den har under drens lopp péd olika
sdtt framjat samfundets karnverksamhet:
att oka intresset for den ekonomiska ve-
tenskapen och hdja nivdn pa den ekono-
miska debatten.

I en tid av stora fordndringar pa med-
iefdltet ar det skal att ocksd en tidskrift
med ldnga anor och etablerad ldsekrets ser
over bade form och innehdll. For att samla
goda idéer beslot samfundets styrelse i
slutet av 2014 att gora en enkdt inom med-
lemskaren. Enkdtsvaren visade att ldsarna
sdrskilt onskade djupgdende analyser av
aktuella ekonomiska problem, vilket sa-
kert dterspeglar de utmaningar den fin-
landska ekonomin och darmed hela vart
samhdlle star infor. Samtidigt betonades
kravet pa lattldsthet och en 6nskan om
fler "populdrvetenskapliga” artiklar. Ma-
joriteten av ldsarna ville bevara tidskriften
i tryckt version med en digital version som
komplement. Vidare onskades en frascha-
re, modernare layout.

Samfundets styrelse utnamnde ett re-
daktionsrdd som under ledning av un-
dertecknad fick i uppdrag att genomfora

denna fordndring. Som tema for innehal-
let i det forsta numret valdes temat for
samfundets seminarieverksamhet under
2015: Finlands ekonomiska situation.

En hogtstdende vetenskaplig och popu-
larvetenskaplig analys ar sarskilt viktig i
svdra ekonomiska tider d& tunga ekono-
miska beslut vantar. Da frodas populis-
tiska tankegdngar. Forenklade 1osningar
uttalas ocksa pa ekonomins arena. Ekono-
miska Samfundet kan bidra till att bygga
broar mellan den ekonomiska vetenska-
pen och beslutsfattare inom politik och
ndringsliv genom att férena hog kvalitet
med lattillganglighet. Redaktionen har
strdvat efter att lyfta fram problemen pre-
cis som de dr, dock utan att hemfalla &t
pessimism eller dramatiska katastrofsce-
narier. En ekonomisk debatt som valtrar
sig i kriser far ldtt en lamsldende effekt
pa samhallet. Den leder till ett forsvar av
uppnadda formaner, inte till kreativa 10s-
ningar eller innovationer.

For att betona tidskriftens sdrpragel
bland de ekonomiska tidningarna har vi
bett om bidrag av sakkunniga och akade-
miker. Samfundets tidskrift dr alltsa inte
heller efter fornyelsen en journalistisk
produkt med artiklar skrivna av journa-
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Bjorn Sundell

lister, utan framfor allt en tidskrift dar
aktuella fragor behandlas pa ett sa latt-
tillgangligt sdtt som mojligt av sakkun-
niga pd olika omrdden.

Sdlunda analyseras reformerna pa fi-
nansmarknaden och deras betydelse av
Seppo Honkapohja, direktionsmedlem
vid Finlands Bank. Roger Wessman, eko-
nom med gedigen erfarenhet, ldgger
fram en diagnos av landets ekonomi och
granskar ett flertal orsaker till den svaga
ekonomiska utvecklingen. Invandring-
ens kostnader och ekonomiska nytta,
en aktuell fraga just nu, analyseras av
tva svenska nationalekonomer, Andreas
Hatzigeorgiou & Magnus Lodefalk, som
specialiserat sig pa invandring ur eko-
nomisk synvinkel. Detta bara for att
ndmna ndgra exempel.

Redaktionens strdvan har genomga-
ende varit att na en sa hog aktualitet som
mojligt trots att tidskriften utkommer
mer sdllan dn forut. Vilken utgivnings-
frekvensen blir i fortsdttningen avgors
senare och beror pa bdde ldsarrespons
och ekonomiska forutsdttningar. Ldsar-
nas respons ar alltsd mycket vdlkom-
men. Fornyelsen dr ldngt ifran slutford.
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Seppo Honkapohja
Politices doktor,
direktionsmedlem i
Finlands Bank

Furoomradet efter reformerna’

| den ekonomiska krisens spar
har Ekonomiska och monetara
unionen blivit foremal for
manga reformer. Krisen har lett
till att nya inslag successivt har
inforlivats med unionen och
det har varit svart att greppa
helheten. | den har artikeln
beskriver pol. dr Seppo Honka-
pohja vid Finlands Bank de
manga reformerna och betonar
att de rattar till stora svagheter
som krisen blottat. Han konstat-
erar att EMU:s innersta vasen
ocksa i fortsattningen forblir
intakt. Den reformerade ekono-
miska och monetdra unionen
ar och forblir ett forbund av
sjalvstandiga stater.

1. Inledning: EMU 1.0
Ekonomiska och monetdra unionen EMU,
som inledde sin verksamhet i januari 1999,
ar en produkt av ett ldngvarigt politiskt
och ekonomisk-politiskt samarbete. Dess
allra tidigaste rotter strdcker sig sa ldngt
bak i tiden som till 1950, d& Europeiska be-
talningsunionen inledde sin verksamhet,
men det dr kanske dndJ tillspetsningen av
problemen kring det europeiska vaxelkurs-
systemet i slutet av 1960-talet och den at-
foljande potentiella instabiliteten som kan
betraktas som dess naturliga startpunkt.
Dessa problem utloste en debatt om mone-
tdr integration och ledde till den s.k. Wer-
nerrapporten eller Wernerplanen.
Wernerrapporten, som publicerades 1970,
stdllde som mal att en valutaunion upprat-
tas 1980. Det innebar fullstindig och oé-
terkallelig konvertibilitet for valutor, fria
kapitalrorelser och helt fasta vaxelkurser
antingen via bevarade nationella valuta-
symboler eller en gemensam valutaenhet for
Europeiska gemenskapen. Rapporten inne-
héll dels ett relativt vagt hallet forslag om
ett system av europeiska centralbanker och
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dels ett mycket kraftfullt stdllningstagande
for koncentration av den 6vriga ekonomiska
politiken till ett centralt organ under Eu-
ropaparlamentet. Detta organ skulle utdva
beslutanderatt over den nationella budgetpo-
litiken (belopp, finansiering) och over struk-
tur- och regionalpolitiken.2)

Bretton Woods-systemets fall ledde till ett
tdtare penning- och valutapolitiskt samar-
bete i Europa i form av den s.k. valutaormen,
och i slutet av 1970-talet bildades Europeiska
monetdra systemet (EMS) och som ett led i
detta system vdxelkursmekanismen (ERM),
i hog grad tack vare Tysklands och Frankri-

1) Detta bidrag baserar sig p& min tidigare artikel
Honkapohja (2014), kompletterad med de viktigaste
besluten efter 2014.

2) Om detaljerna se tex. Gros & Thygesen (1992), av-
snitt 1.3. Verket ger en god 6verblick éver den euro-
peiska monetdra integrationen fram till 1990-talets
borjan.

3) Se éversikten av Eichengreen (2007), kap. 6-9 och
11. James (2012) ger en ingdende skildring av EMU:s
tillkomsthistoria.

kes gemensamma initiativ. EMS var ett hogst
tysk- och Bundesbankstyrt penning- och va-
lutapolitiskt system, eftersom de andra valu-
torna var forankrade till D-marken.

Under EMS forsta verksamhetsédr saktade
inflationen in fran 10 procent till 2 procent
mellan 1980 och 1986. Eftersom kapitalrorel-
serna var reglerade tillits medlemsldnderna
i EMS ha en viss grad av ekonomisk-politisk
autonomi. Vaxelkurserna kunde ocksd dnd-
ras. Nar verksamheten i EMS borjade skedde
sddana justeringar (realignment) ofta men
ldget stabiliserades stegvis. Trycket pa avreg-
lering av kapitalrorelserna under 1980-talet
skapade dock nya osdkerheter kring EMS.

Forslag om en djupare monetdr integra-
tion lades fram i slutet av 1980-talet, vilket
ledde till att en kommitté under Jacques
Delors ledning tillsattes 1988. Kommittén
foreslog en snabb Overgdng till en gemen-
sam valuta och en europeisk centralbank. I
Maastrichtfordraget faststdlldes planen om
Overgdng till en ekonomisk och monetdr
union. Trots att EMS drabbades av kris 1992
sparade EMU-projektet inte ur, vilket kom
som en ¢verraskning for mdnga. Breddning-
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en av ERM:s vaxelkursband och centralban-
kernas disciplinerade handlande lugnade
marknaden och EMU-projektet kunde fort-
sdtta.3)

I detta kronologiska sammandrag av
EMU:s bakgrund och tillkomsthistoria forbi-
gds ett flertal politiska vdgval och forhand-
lingar, for vilka framfor allt samforstandet
mellan Tyskland och Frankrike har spelat
en viktig roll. Dessa politiska processer vitt-
nar om att EMU inte enbart var ett resultat
av en utveckling av det ekonomisk-politiska
eller penningpolitiska systemet utan i hog-
sta grad handlade om allmén Europapolitik.

EMU 1.0, dvs. den forsta versionen av Eko-
nomiska och monetdra unionen som bildades
med stod av Maastrichtférdraget, var framf{or
allt en monetdr union, for den gav upphov
till en gemensam penningpolitik och ett cen-
traliserat penningpolitiskt beslutsfattande i
euroomrddet. De nationella centralbankerna
bevarade dock sin betydelsefulla roll till ex-
empel i planeringen och genomférandet av
penningpolitiken och inom vissa andra sek-
torer av centralbankspolitiken.

Ansvaret for den ovriga ekonomiska poli-
tiken 1dg kvar hos medlemsstaterna. De sva-
rade sjdlvstdndigt for sina offentliga finanser,
visserligen inom ramen for de begransning-
ar som stabilitets- och tillvixtpakten stdllde
pd budgetunderskottet och den offentliga

skulden. Sarskilt bor podngteras att ansva-
ret for banktillsynen 1dg kvar i hdanderna
pa de nationella myndigheterna, fastdn be-
hovet av en gemensam tillsyn hade lyfts
fram som en del av den gemensamma eu-
ropeiska finansmarknaden. I samband med
utformningen av bankdirektivet och bildan-
det av den monetdra unionen férdes bland
experterna en ganska bred diskussion om
huruvida en gemensam bankmarknad och
monetdr union ocksd forutsatter en cen-
traliserad banktillsyn. Diskussionen ledde
dock ingen vart och ansvaret for banktill-
synen blev dirmed kvar hos “hemlands-
myndigheten” (dvs. den tillstandsbeviljan-
de tillsynsmyndigheten) och i sista hand
hos medlemslanderna.

Den finansiella och ekonomiska krisen
som borjade 2007 forde med sig stora for-
dndringar for EMU 1.0, som alltjamt pagar.
Min presentation fokuserar pd dessa forand-
ringar. Lt oss till en borjan dra oss till min-
nes de viktigaste inslagen i den ekonomiska
utvecklingen under EMU 1.0 och de problem
som kom att bli upptakten till krisen.

2.Vagen till kris

For de flesta medlemsldnderna, inklusive
Finland, innebar 6vergdngen till Ekonomis-
ka och monetdra unionen kraftigt sinkta
rantor. Rantorna borjade delvis sjunka re-

Figur 1
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Figur 2
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dan fore overgdngen till EMU och fortsatte
att sjunka i ett par ars tid darefter. Detta
handelseforlopp ledde till att skillnaderna
mellan de 6vriga euroldndernas och Tysk-
lands statsskuldsrdantor krympte ndstan till
obetydlighet. Radnteskillnaderna for enskil-
da lander var i praktiken oberoende av laget
i de offentliga finanserna.

I takt med de sjunkande rdntorna okade
efterfrdgan pd finansiering i de flesta tidi-
gare hogrdntelander. Detta bidrog till att
den ekonomiska tillvdxten tog fart i manga
medlemsldnder, vilket framgdr av figur
1. Figur 1 visar BNP-utvecklingen i Grek-
land, Irland, Italien, Portugal och Spanien
(GIIPS-linderna) mellan 1998 och 2015. Det
var samma ldnder som senare drabbades
av kris.4 Figuren visar ocksd tidsserier for
BNP-utvecklingen i Tyskland, Frankrike och
Finland.

Vagen till kris var ingalunda identisk
for eurolanderna. I Spanien och Irland resul-
terade tillvixtokningen i en kraftig fastig-
hetsboom och stigande fastighetspriser. I
Grekland var problemet en enorm Gverhett-

4) Av krislanderna saknas Cypern. Den streckade
linjen anger att det &r fraga om preliminara siffror
eller prognoser.

5) Detta tema, inklusive figur 2 och 3, behandlas
bland annat i Honkapohja (2014).

ning, som i hog grad var en f6ljd av en upp-
gdng i den privata konsumtionen. I Italien
och Portugal uteblev i sjdlva verket tillvaxt-
Okningen sa gott som helt. Dar berodde
krisen pd en mer allmadn svag ekonomisk
utveckling, avsaknad av reformer och skuld-
problem.

Gemensamt for GIIPS-linderna var ldn-
dernas okade externa skuldsdttning, vilket
avspeglades i svdrare bytesbalansproblem
redan under de forsta aren av EMU, dvs. fle-
ra ar fore den globala finanskrisens utbrott
2007. Bytesbalansunderskotten sdnde ett
tydligt budskap om obalans i den ekonomis-
ka tillvixten, vilket dock inte uppmarksam-
mades i tillracklig mdn. Figur 2 illustrerar
denna utveckling.5)

I figur 2 visar den vdgrdta axeln bytes-
balansunderskottet och den lodrdta axeln
underskottet i de offentliga finanserna 2002-
2016. Kurvorna pekar till en bérjan huvud-
sakligen vagratt till vanster, vilket speglar en
forsamring av bytesbalansen under de forsta
dren av referensperioden, medan de offent-
liga finanserna var sa gott som oférandrade.
Lingre fram i perioden vdnder kurvan gan-
ska rakt nedat, vilket speglar en upptrapp-
ning av den offentliga skuldsittningen.
Denna forskjutning i kurvorna skedde efter
den globala finanskrisens utbrott. Samtidigt
borjade rdntorna pa GIIPS-lindernas offent-
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Figur 3
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liga skuld stiga kraftigt, d& statsskuldkrisens
grepp om landerna hdrdnade.

Mot slutet av perioden 2002-2016 vande
kurvorna till héger och upp. Bytesbalansun-
derskotten borjade krympa, liksom ocksd de
offentliga underskotten. Italien utgor ett visst
undantag fran denna dynamik: dess kurva
har ofta pekat at ett annat hall. Det ar skal
att papeka att motsvarande dynamik inte har
patraffats i eurolander med hoga kreditbetyg
(Belgien, Finland, Frankrike, Nederlanderna,
Tyskland och Osterrike), vilket framgar av fi-
gur 3.

Den heterogena ekonomiska utveckling-
en i euroldnderna och problemen under de
forsta dren efter overgdngen till EMU av-

speglas ocksd i skillnader i exportutveck-
lingen mellan GIIPS-linderna och hela eu-
roomradet. I GIIPS-linderna var exporten i
procent av BNP i stort sett oférandrad efter
overgangen till EMU och borjade stiga forst
efter recessionen 2008-2009. I euroldnder
med hoga kreditbetyg steg exporten i pro-
cent av BNP successivt fram till den djupa
recessionen 2008-2009, med en minskad
exportandel som foljd. Darefter har en for-
battring ater skett.

Skillnaderna mellan ldndernas ekono-
miska utveckling kan ocksd dskadliggoras
via skillnaderna i konkurrenskraftsutveck-
lingen (utvecklingen av enhetsarbetskost-
naderna).

10 Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2015



I GIIPS-linderna steg enhetsarbetskost-
naderna kraftigt fram till 2008 eller 2009.
En forsamring av konkurrenskraften utgor
ett tecken pd Overhettning av ekonomin.
Konkurrenskraften har okat betydligt un-
der de senaste dren efter att anpassning-
arna neddt har kommit i gdng. Italien utgor
i manga avseenden ett undantag fran detta
hédndelseforlopp.6)

I dagens lage har bytesbalansproblemen
och underskotten i de offentliga finanserna
i GIIPS-landerna minskat betydligt eller helt
avldgsnats. Med undantag for Grekland har
landerna uppnatt - eller 4r pa vdg mot - en
positiv ekonomisk tillvaxt i dr. Det framgar
av EU-kommissionens prognoser for 2015
(se figur 1 ovan). Den ekonomiska krisen ar
ingalunda 6ver, att doma av de hoga skuldni-
vderna och den hoga arbetslosheten i de kris-
drabbade linderna. Anpassningarna ned-
at till foljd av overhettningen och den hoga
skuldsadttningen har varit smartsamma och
utlost ett kraftigt politiskt tryck. De mdnga
turerna kring Greklands tredje stodprogram
under varen och sommaren 2015 utgor kan-
ske det badsta exemplet pa detta.

6) Om detaljerna se t.ex. Honkapohja (2014).

3. Reformerna under
Barroso-kommissionen
I bakgrunden till de ovan beskrivna skuld-
och konkurrenskraftsproblemen ligger flera
identifierbara faktorer:
¢ Overskuldsittningen drabbade hela
samhallsekonomier (6kade bytes-
balansunderskott). Till detta har saval
kapitalrorelserna som en forsamring
av konkurrenskraften bidragit.
¢ Kapitalallokeringen fore krisen var
inte optimal. En orimligt stor andel
av kapitalrorelserna riktade sig till
bostads- och byggsektorn. Vidare
hade en felbedomning gjorts av den
forvantade avkastningen pa investe-
ringarna och av riskerna.
¢ Kapital formedlades huvudsakligen
via banksektorn fran ldnder med &ver-
skott till l1ander med underskott. I
lander med underskott koncentrerades
riskerna till landets egen banksektor
i stdllet for att spridas ¢ver hela euro-
omradet.
® Bankernas okade risker ledde till
storre risker for deras hemstater.

EMU 1.0 saknade verktyg for att ingripa
i dessa hdndelseférlopp. Likasa saknades

Figur 5: Den reformerade ekonomiska och monetara unionen
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verktyg for att hantera och kontrollera den
avveckling av obalanserna som blev den
oundvikliga féljden. De nya strukturer som
har skapats sedan 2010 bor sdledes granskas
mot bakgrund av identifierade brister.

I den ekonomiska krisens spar har Eko-
nomiska och monetdra unionen blivit fore-
mal for mdnga reformer, vilka kommer att
fortsdtta. Krisen har lett till att nya inslag
successivt har inforlivats med unionen och
det har varit svart att greppa helheten.

Krishanteringsverktygen bildar den forsta
nya helheten. De grundldggande krishan-
teringsprinciperna utformades redan 2010
men verktygen har standigt utvecklats.
Krishanteringsverktygen bestdr av en kris-
fond som tillhandahdller 6verbryggnings-
finansiering, anpassningsprogram for kris-
drabbade ldander och ECB:s atgdrder for att
stodja finanssystemets behov av likviditet
och transmissionen av penningpolitiken.
Krisfonden har vuxit fram fran den europe-
iska finansiella stabilitetsfaciliteten (EFSF),
som baserade sig pa garantier frdn euroldn-
derna, till den nuvarande europeiska stabi-
liseringsmekanismen (ESM), som bygger pa
aktiekapital. ECB:s program till stdd for den
penningpolitiska transmissionen har likasa
utvecklats frdn SMP-programmet somma-
ren 2010 till OMT-programmet sommaren
2012. Utover de europeiska inslagen har In-
ternationella valutafondens (IMF) medver-
kan visat sig vara till stor nytta. IMF har
lang erfarenhet och vedertagna rutiner for
hantering av finanskriser.

[ krishanteringen prioriteras sjdlvfallet
krislandernas egna anpassningsatgdrder for
korrigering av obalanser. Dessa atgdrder tar
lang tid och krdver ofta stodfinansiering fran
externa offentliga institutioner, da finansi-
eringen frdn marknaden har sinat. Stodfi-
nansieringen ger mojlighet till nodvandig
planlagd anpassning for att undvika att kri-
sen Overgdr i ett kaos. Eftersom finanskrisen
foregicks av overhettning, 6verskuldsdttning
och eventuella prisbubblor, stir ett land i
kris oundvikligen infor en anpassning nedat.

Aven om stodfinansieringen inte avligsnar
detta anpassningsbehov, vinner den tid at
anpassningen.

Mer genomgripande dn krishanterings-
verktygen dr de reformer av Ekonomiska
och monetdra unionen som gdller de nya
kontroll- och styrsystemen for de offentli-
ga finanserna och hela samhallsekonomin
samt banksystemet. Bestaimmelserna for att
stdrka den ekonomiska unionen (den s.k.
six pack och two pack-lagstiftningen) fas-
ter storre vikt vid hela den samhallsekono-
miska utvecklingen, i stdllet for att sdsom
tidigare enbart fokusera pa utvecklingen i
de offentliga finanserna. Bankunionen lyfte
tillsyn och krislosning (resolution) av stora
(systemviktiga) banker till europeisk nivd.
Resolutionslagstiftningen 6kar ocksa de pri-
vata dgarnas och borgendrernas ansvar vid
eventuell resolution.

Den reformerade ekonomiska och mone-
tdra unionen vilar dels pa battre marknads-
disciplin och dels pd battre regler fér bdde
medlemsldanderna och finanssystemet. Hel-
heten dskddliggors i schemat i figur 5.

Jag inleder med en kommentar om mark-
nadens roll i den reformerade ekonomiska
och monetdra unionen. Marknadens satt
att fungera har forhoppningsvis fordndrats
till f6ljd av krisen. Fore krisen fanns det
allvarliga brister i finansmarknadens dis-
ciplin gentemot medlemsldndernas offent-
liga finanser. Fore krisdren dterspeglade
ranteskillnaderna inte alls laget i ldndernas
offentliga finanser. Till exempel det hdrt
skuldsatta Grekland som prdglades av en
obalanserad ekonomisk utveckling fick fi-
nansiering till endast ndgot hogre rdnta dn
till exempel Tyskland eller Finland. Mark-
nadsutvecklingen fore krisdren var sdledes
en bubbla: man kan dra paralleller till ti-
den fore subprimekrisens utbrott i USA. Den
branta uppgdngen i rantorna pd den offent-
liga skulden under krisdren utgjorde a sin
sida ett led i den allmdnna omprissdttning
av riskerna som foljde nar marknaden blev
varse om finanskrisen.
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Figur 6: EMU 2.0:medlemsstater
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Det reformerade EMU behover battre
marknadsdisciplin och marknadsaktorerna
gor klokt i att bevaka de offentliga finanserna
noggrannare dn tidigare. EMU:s nya ekono-
misk-politiska regelverk syftar till battre in-
formationsgivning for detta andamal.

Figur 6 illustrerar de nya rutinerna for
medlemslanderna. De ekonomiska-politiska
reglerna och samordningen av den ekono-
miska politiken har genomgétt betydande
reformer. Syftet ar en mangsidigare styrning
av medlemsldndernas ekonomiska politik
och ekonomiska utveckling. Stabilitets- och
tillvixtpakten har reviderats pd mdnga satt
och nya ekonomisk-politiska paket och av-
tal har tagits fram. Figur 6 redovisar det nya
ekonomisk-politiska regelverket som bestar

av tre huvuddelar: Six Pack-paketet med sex
rattsakter, Two Pack-paketet med tva rattsak-
ter for euroldnderna och det finanspolitiska
avtalet om att starka den ekonomiska unio-
nen (s.k. Fiscal Compact).?)

Jag gar inte har in pa detaljerna, men vill
papeka att det nya regelverket tar upp hela
samhallsekonomin och sarskilt bytesbalan-
sen till kritisk granskning. Det gors enligt
ett s.k. forfarande om makroekonomiska
obalanser. Det dr ocksd skal att konstatera
att gdllande regler har skdrpts genom om-
vand omrostning.

Det nya regelverket onskar ge marknads-

7) Se tex. Kurri (2012). Processerna beskrivs mer i
detalj i Henriksson och Kajaste (2014).
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Figur 7: EMU 2.0:finanssystemet
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disciplinen storre tyngd i styrningen av de
offentliga finanserna. Tills vidare satts hop-
pet framst till marknadsaktorernas minne
och till den storre mingd information som
tillhandahdlls av det nya regelverket. Det
bor dock noteras att skuldsanering av stater
- till skillnad frdn banker - inte ar ett san-
nolikt alternativ i det gdllande regelverket.
I avsaknaden av ett hot om skuldsanering
vantas marknadsdisciplinen dessvarre inte
fd ndgon storre roll.

Bankunionen, som inledde sin verksam-
het i slutet av 2014, bildar den tredje stora
reformhelheten. Bankunionen syftar till en
samordnad tillsyn over banker och svagare
kopplingar mellan bankerna och deras hem-
lander. I de krisdrabbade ldnderna har manga
banker ett stort innehav av statsobligationer,
medan staten har ansvar for omstrukturering
eller avveckling av en krisdrabbad bank, vil-
ket kan krdva stora resurser.

Figur 7 visar bankunionen och dess tre
byggstenar: den gemensamma banktillsy-
nen, den gemensamma resolutionsmeka-
nismen och insattningsgarantisystemet. En

gemensam regelbok ar en ytterst viktig del
av bankunionen, for den bidrar till enhet-
liga regelkrav i EU-landerna.

Det bor understrykas att bankstodet, som
anvdants for att radda banker ur systemiska
bankkriser, inte utgor en del av bankunio-
nen, trots att det finns med i figuren. Bank-
stod beviljas endast efter sdrskild politisk
provning. Det dr sannolikt att en vdlfung-
erande bankunion minskar behovet av att
anvdnda diskretiondrt bankstod.

Den gemensamma tillsynsmekanismen
(SSM) inledde sin verksamhet i november i
fjol. Fore verksamhetsstarten genomfordes
en s.k. samlad bedomning av de stora ban-
ker som stadlldes under ECB:s direkta tillsyn,
dvs. en ingdende granskning av bankernas
balansrakningar enligt gemensamma Kkri-
terier. I bedomningen deltog ca 130 stora
bankgrupper, som svarade for ca 85 procent
av banksektorn i euroomréddet maétt enligt
balansomslutningen. Den samlade bedom-
ningen bestod av tre delar: riskbedom-
ning, oversyn av tillgdngarnas kvalitet och
stresstester.
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De viktigaste besluten om den gemen-
samma resolutionsmekanismen (SRM) for
rekonstruktion eller kontrollerad avveck-
ling av problemdrabbade banker har fattats.
SRM 8) trdder i kraft successivt. Den vikti-
gaste principen i de nya reglerna om resolu-
tion av banker handlar om investeraransvar
(bail-in), vilket innebdr att det dr dgarna
och investerarna som primart ska skjuta
till medel vid avvecklingen av en krisdrab-
bad bank. Investeraransvaret trader i kraft
frdn och med 2016. Ett trovdrdigt investe-
raransvar ar ett ytterst viktigt inslag for att
ge marknadsdisciplinen storre betydelse for
styrning av bankernas verksamhet jamfort
med tiden fore krisen. Ocksa om den ge-
mensamma resolutionsfonden rader ett brett
samforstdnd. Fonden ska enligt forslag byg-
gas upp stegvis under de foljande tio dren.

4. Junckerkommissionens planer
for att fullborda EMU
Europeiska kommissionen under ledning
av Jean-Claude Juncker, som inledde sin
mandatperiod hosten 2014, har initierat nya
projekt bade for att stdrka det rddande kon-
junkturldget och for att reformera struktu-
rerna i Ekonomiska och monetara unionen.
Mest betydande av de konjunkturstarkande
atgdrderna ar planerna pd att upprétta en
sdrskild investeringsfond. Det handlar i
praktiken om en ny fond som inrdttas vid
Europeiska investeringsbanken och som
ska locka privata (hogrisk)investeringar for
sammanlagt 315 miljarder euro under tre ar.
Detta motsvarar totalt ca 3 procent av BNP
for euroomradet pa arsniva.

P& Junckers agenda stdr ocksé en djupare
integration av Ekonomiska och monetdra
unionen. Under hans ledning sammanstall-

8) En problembank kan ocksd omstruktureras om
den betraktas som livsduglig.

9) De évriga &r Europeiska radets ordférande Donald
Tusk, Eurogruppens ordférande Jeroen Dijsselblo-
em, ECB-ordféranden Mario Draghi och Europaparla-
mentets ordférande Martin Schultz.

des en rapport med titeln “De fem ordforan-
denas rapport” (nedan ordféranderapporten)
som malar upp en 10-arsvision for fullbordan-
det av EMU. 9 Konkretast uttrycks férslagen
for de narmaste dren. Pa listan over refor-
mer av bankunionen stdr ett gemensamt
insdttningsgarantisystem och en (tillfdllig)
spdrr (back stop) for resolutionsfonden. Vi-
dare bor bankunionen kompletteras med en
ny kapitalmarknadsunion for effektivare fi-
nansformedling fran icke-banker i euroom-
radet.

Vad gdller den ekonomiska unionen dar
malet att effektivisera det befintliga styrsys-
temet. Till exempel krdvs en ldgre troskel for
aktivering av processen om makroekono-
miska obalanser, och styrsystemet bor ocksa
utnyttjas till forman for strukturpolitiken.

Pa langre sikt dr det uttalade madlet i rap-
porten en finanspolitisk och politisk union.
Pa denna punkt dr dock ordféranderapporten
mycket vag. I rapporten anvdnds finanspoli-
tisk union i betydelsen av ett slags system for
stabilisering av de offentliga finanserna som
skulle omfatta hela euroomrddet. Mdlet skul-
le inte vara att finjustera konjunkturcykeln,
utan att minska effekterna av allvarliga mak-
roekonomiska storningar. Dessa mer djup-
gdende datgarder konkretiseras i kommis-
sionens vitbok som ges ut vdren 2017. Enligt
ordforanderapporten ska reformerna vara
slutférda om tio ar, dvs. 2025.

Junckers rapport skildrar overldggningar
och férhandlingar mellan fem ordforanden. I
sista hand handlar en djupare integration av
Ekonomiska och monetdra unionen om att
medlemsldnderna avstdr fran en del av sin
nuvarande ekonomisk-politiska suverdnitet
till formén for ett overstatligt organ. Med-
lemsldndernas kommentarer till Junckers
rapport hittills har varit knapphdndiga.
Rapporten blev klar sa sent att Europeiska
radet pa sitt mote i juni 2015 endast notera-
de att rapporten blivit klar och uppmanade
medlemmarna att snabbt satta sig in i den.
Mer strukturerade kommentarer till rappor-
ten har inkommit fram till dessa dagar.
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En expertgrupp tillsatt av finska finans-
ministeriet offentliggjorde sin rapport om
utvecklingsbehoven fér EMU den 1 oktober
2015. Rapporten lagger fram tvd alternativa
framtidsvisioner for EMU, dvs. ett central-
styrt EMU och ett EMU som vilar pa mark-
nadsdisciplin. Enligt rapportens analysdel
utgor bagge visionerna alternativa, sinsemel-
lan konsekventa helheter som inte utesluter
en eventuell senare fordjupad integration
mot en federal stat.

I centralstyrningsmodellen 6vervakar och
kontrollerar unionen medlemsldndernas fi-
nanspolitik och ekonomiska politik, med ett
inbyggt gemensamt ansvar for medlemssta-
ternas risker och finansiella stabilitet som
motvikt. I marknadsdisciplinsmodellen lig-
ger ansvaret for medlemsldndernas finans-
politik och ekonomiska politik - och darmed
ocksd ansvaret for eventuella misslyckan-
den i den ekonomiska politiken - kvar pa
det nationella planet. For att modellen ska
fungera i praktiken forutsdtts en kontrol-
lerad omstrukturering av en medlemsstats
skulder i hdndelse av betalningsoformdga.
Noteras bor att till exempel bank- och ka-
pitalmarknadsunionen bildar ett vdsentligt
inslag i bagge visionerna.

Av dessa tvad referensramar ligger ord-
foranderapporten ndrmast visionen om ett
centralstyrt EMU.

5.Till slut

Den ekonomiska situationen i euroomradet
ter sig for ndrvarande ljusare dn under de
senaste dren. I GIIPS-linderna har under-
skotten i bytesbalansen och de offentliga
finanserna om inte helt avldgsnats sa i alla
handelser blivit betydligt mindre. Skuld-
sdttningen verkar ha vant eller kommer att
vdnda nedat. Med undantag for Grekland
har den ekonomiska tillvixten tagit fart i
GIIPS-ldanderna och ldnderna ar saledes pa
vag att komma upp i en liknande utveckling
som i de euroldnder som har hoga kreditbe-
tyg.10) Till detta har bide de krisdrabbade
landernas egna dtgdrder och EU:s atgdrder

som ECB:s penningpolitiska program, sa-
som OMT-programmet och programmet for
kvantitativa ldttnader, bidragit.

Det dr vida kdnt att krisen har fatt mycket
allvarliga foljder i GIIPS-linderna. Att fd ned
den utbredda arbetslosheten dr en ldngsam
process. Likasa kommer det att ta flera ar
i ansprdk innan en markant sinkning av
de hoga skuldnivderna kan ses, beroende
pd den framtida ekonomiska utvecklingen
och de uppstdllda mélen for skuldnivderna.
Dessa korrigeringsprocesser exponeras for
risker av olika slag. Om riskerna realiseras
pa bred front i mdnga ldnder, kan situatio-
nen i euroomradet forvarras pa nytt.

Ekonomiska och monetdra unionen har
varit och kommer att vara stadd i fordndring.
Samordningen och bevakningen av den eko-
nomiska politiken har forbattrats patagligt.
Planerna om bankunionen har gatt raskt
framat och de forsta delarna star klara. Eko-
nomiska och monetdra unionen reformeras
grundligt till foljd av dessa beslut och dtgar-
der. Det bor dock betonas att EMU:s innersta
vdsen forblir intakt. Den reformerade ekono-
miska och monetdra unionen ar och forblir
ett forbund av sjdlvstandiga stater.

De genomforda reformerna rattar till sto-
ra svagheter som krisen blottade. Nya verk-
samhetsmodeller och institutioner kommer
onekligen att stirka euroomradets ekonomi
och ekonomisk-politiska styrsystem. Hur
vdl reformerna utfaller prévas sjdlvfallet
forst vid framtida chocker och utmaningar
som Eurosystemet stalls infor.

Den reformerade ekonomiska och mo-
netdra unionen utgor endast version 2.0 av
EMU. Reformerna madste fortsdtta, och i ar
har en mycket livlig debatt uppstatt om al-
ternativa modeller for utveckling av EMU.
Debatten kommer att fortsatta lange an.

10) Sorgligt nog utgér Finland ett undantag frén de
ovriga starka euroldnderna, eftersom den negativa
ekonomiska utvecklingen i vart land inte alls ser ut

att ge med sig.
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Roger Wessman
fristdende ekonom, skribent och foreldsare

Finlands ekonomi - en diagnhos

Finlands ekonomi
fortsatter sin kraft-
gang. Det rader ingen
brist pa forslag om
vad som bor goras:
skar ner de offentliga
utgifterna, stimulera,
sank ldnerna, forlang
arbetstiden, lamna
euron. Den skrala
utvecklingen kan dock
inte harledas till en
enda enskild faktor,
och ddrmed finns det
heller ingen patentlos-
ning som kan stélla allt
tillratta.

Listan pd problem som hopat sig under det senaste
decenniet dr 1dng.

Eterfrdgan pa finldndskt arbete har naggats av
manga faktorer. Den svaga tillvixten i den globa-
la ekonomin har dampat exporten. Nokias kollaps
och raset i den ryska ekonomin har forvarrat laget.
Loneokningar som overskridit genomsnittet inom
euroomradet har tdrt pa konkurrenskraften. Skat-
tehojningar och nedskdrningar i de offentliga utgif-
terna for att fd balans pd den offentliga ekonomin
bromsar tillvaxten.

Samtidigt har vi problem pa utbudssidan. Var
kapacitet att producera har sjunkit. En aldrande
befolkning gor att arbetskraften slutat vdxa. Den
fortsatta ekonomiska tillvaxten ar darmed helt be-
roende av produktivitetsokningen, men dven den
har stannat av.

Att lista problem dar latt. For att kunna gora en
korrekt diagnos bor vi dven veta hur stor andel de
olika faktorerna haft.

Globala konjunkturer
De ekonomiska problemen i resten av varlden och
specilellt i Europa har helt klart paverkat den eko-
nomiska utvecklingen i Finland. Upp- och ned-
gangarna har varit relativt vadl synkroniserade med
svdngningarna inom resten av euroomrddet.

Den ldnga och djupa ldgkonjunkturen kan ocksa
delvis forklara varfor den finska ekonomin sackat
efter omvarlden. P& grund av den stora roll expor-
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ten av investeringsvaror har
for var ekonomi tenderar
konjunktursvangningarna att
vara kraftigare. Finland dy-
ker djupare i nedgdngar och
vaxer starkare under goda ar.

Som vanligt sjonk den fin-
ska ekonomin djupare 2009
och dterhdmtade sig starkare
2010 an resten av euroomra-
det. Under det senaste dret
da vi sett en spirande upp-
gdng i ovriga Europa har den
finldndska ekonomin dock
fortsatt stampa pa stallet,
tyngd bl.a av kollapsen i den
ryska ekonomin.

Fordel Sverige
Bestickande dr att Finland
halkat klart efter Sverige,
som har en liknande cyklisk
exportdriven ekonomi. Se-
dan 2008 har Sveriges BNP
okat med 7 procent medan
Finlands sjunkit 6 procent.
Skillnaden avspeglar bade en
battre utveckling av produkti-
viteten i Sverige och en battre
sysselsattningsutveckling.

BNP-tillvaxt
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Den snabbare tillvixten
i sysselsdttningen i Sverige

avspeglar i forsta hand att 3,575 1
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torer vi inte kan gora myck-

et 4t med traditionella konjunkturpolitiska
medel. En devalvering (eller dess substitut
for euroldnder: sinkta lonekostnader) kan
hjadlpa oss att hoja de sysselsattas andel av
arbetskraften. Det finns ddremot knappast
ndgon anledning att tro att sdnkta l6nekost-
nader okar utbudet av arbetskraft eller hojer
produktiviteten.

Utbud och efterfrdgan

Skillnaden i ekonomisk tillvaxt mellan
Sverige och Finland avspeglar sdledes en
motsvarande skillnad i tillvaxten av produk-
tionskapaciteten. Det betyder dock inte att vi
kan dra slutsatsen att vi bara har ett utbuds-
problem. For att ekonomin skall vdxa kravs
att varken brist pa efterfragan eller utbud
(produktionskapacitet) begransar tillvaxten.

Aven om arbetskraften vuxit snabbare i
Finland 4r det ingalunda klart att skillna-
den i BNP-tillvaxt skulle ha varit i motsva-
rande grad mindre. Utvecklingen kunde lika
vdl ha lett till en storre 6kning av arbetsls-
heten.

P4 basen av arbetsloshetssiffrorna ar det
enkelt att konstatera att svag efterfrdgan har
varit det mest akuta problemet. Om efterfra-
gan varit starkare, t.ex. genom att finsk pro-
duktion varit konkurrenskraftigare, skulle
en O0kning i produktionen inte omedelbart ha
stupat pa en brist pa arbetskraft.

D4 arbetslosheten nu ligger pa 10 procent
skulle det med den tillvaxt i arbetskraft och
produktivitet vi haft dock varit omojligt
for var ekonomi att vdxa tillndrmelsevis sa
raskt som den svenska ekonomin gjort. En
battre konkurrenskraft skulle i basta fall ha
eliminerat bara en del av skillnaden.

Arbetskraftens tillvaxt

Arbetskraftens obefintliga tillvaxt de senas-
te dren forklaras fullstandigt av en dldrande
befolkning. Antalet personer i dldern 15-64
ar borjade sjunka 2010 da de stora arskul-
larna borjade falla 6ver 65-arsstrecket. Ar-
betskraften har med hansyn till detta hallits
overraskande stabil, speciellt med tanke pa
att det svaga konjunkturldget ocksa haft en
negativ inverkan pd arbetskraftens tillvaxt.
Framfor allt dr det en stigande alder for pen-
sionering som forhindrat en nedgdng i ar-
betskraften.

Minskningeniantalet personeriarbetsfor
alder ser ut att fortsdtta, om inte en 6kande
invandring vander trenden. Den skarpaste
nedgdngen torde dock vara over, d4 de stora
arskullarna efter kriget snart pensionerats.

Produktiviteten ett symptom

Produktiviteten, mdatt i produktionen per
arbetstimme, ligger nu pd en ldgre niva
dn 2008. Har vi under de senaste 10 dren
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inte bara tappat formdgan
att infora produktivitets-

Finland: BNP, sysselsdttning och produktivitet

héjande innovationer utan
till och med gatt bakat,
“glémt” bort tidigare fram-
steg?

Skillnaden i produkti-
vitetsutvecklingen jamfort
med Sverige forklaras langt
med Nokias motgdngar.
Nedgdngen i telekom hyv-
lade bort 5 procent av BNP,
men minskade sysselsatt-

Arbetstid/Sysselsatt

] | ] 7
Produktion/ Arbetstimme o

5.0

ENP

--10,0

ningen med bara 1 procent. 2002

Grovt rdknat sidnkte bort-

2014
Kalla: Macrobond

2004 2006 2008 2010 2012

fallet darmed produktivi-
teten med omkring fyra procentenheter.
Produktivitetstillvixten ar ocksa till sin
natur konjunkturkdnslig. Nar ekonomin dy-
ker hinner inte foretagen minska sin arbets-
kraft i samma takt som produktionen sjun-
ker, varvid produktiviteten sjunker. Detta
forstarks av att de mest konjunkturkansliga
sektorerna i ekonomin, framfor allt export-
industrin, tenderar att ha en hogre produk-
tivitet 4n de mer stabila tjanstesektorerna.
Produktiviteten 6kade dren 2010 och 2011
dd ekonomin dterhdmtade sig fran finans-
krisen. Det stoder bilden att den svaga pro-
duktivitetstillvixten snarare ar ett symtom
av, inte en orsak till, problemen.

Ryssland har den Ovriga varuexporten de
facto under det senaste dartiondet vuxit
snabbare dn den svenska.

Exportsiffrorna tyder sdledes inte pd att
finlandsk exportindustri rent generellt skulle
ha klarat sig samre dn svensk. De stoder inte
teorier om att den svagare tillvaxten skulle
bero pa forsimrad konkurrenskraft eller
sdmre produktuveckling an i Sverige. Ut-
vecklingen ger sdledes heller ingen speciell
anledning att tro att den finlindska varuex-
porten i framtiden skulle vixa ldngsammare
dn den svenska.

A andra sidan kan vi inte heller glomma
bort Nokias kollaps och nedgéngen i Ryss-

Nokia och Ryssland
P4 efterfragesidan dr den
mest markanta skillnaden
att vardet pa varuexporten
under det senaste dret legat
16 procent ldgre dn 2008
medan den svenska expor-
ten fullstdndigt aterhdmtat
sig.

Den svaga finska varu-
exporten forklaras langt
av Nokia och Ryssland.

Varuexportens varde i euro

_Finla_nd Ex_kl tEI_EImm_ ach l_hssl?md

= adlil
Finland exkl telekom |

Finland

Rensar vi bort nedgang-

en i telekomindustrin och 2006 2007

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
K&lfa: Macrobond

kollapsen i exporten till
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landsexporten. De ldamnar
ett bestdende gap efter sig
som maste fyllas. Den Ov-
riga exporten borde darfor
fds att vdxa snabbare an i
konkurentldnderna.

Investeringstorka

Privata investeringar

r16

Finland, exKl bostader

En stor bidragande orsak till
Finlands svagare tillvdxt ar
att investeringarna ligger
klart ldgre dn 2008. Foreta-
gens investeringar har fallit

Finlamnd,

bostad

till historiskt laga nivaer. 2002

Bostadsinvesteringarna har

2014
Kalla: Macrobond

2004 2006 2008 2010 2012

inte sjunkit lika kraftigt,

men dven dessa har utveck-
lats starkare i Sverige.

Den ldga investeringsni-
vdn avspeglar forstds i viss
mdan den svaga ekonomiska
tillvaxten. Foretagens behov
att oka sin kapacitet har varit
lag. Skillnaden i produktiva
investeringar pa ndra 5 pro-
cent av BNP tyder dock pa en
djupare skillnad i foretagens
framtidstro.

Finland offentliga utgifter och intdakter
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investeringar har bade den

offentliga och privata konsumtionen okat
ndgot sedan 2008. De offentliga finanserna
har gatt frdn ett overskott pd 4 procent av
BNP till ett underskott pd drygt 3 procent.
Finanspolitiken har ddrmed ddmpat ned-
gangen i ekonomin.

I den mdn den offentliga sektorn har
bromsat tillvaxten har det skett genom en
skirpt beskattning. Aven om dess inverkan
pa efterfrdngan har mer dn kompenserats
av stigande utgifter, kan man frdga sig vilka
effekter den hogre skattegraden har pa ut-
budet, inte minst pd férmdgan att locka och
halla kvar féretagsamma och innovativa ar-
betare.

Om finanspoltiken hittills varit stimule-
rande dr trycket framover pd en dtstramning
for att stoppa den offentliga skuldsdttningen.
Behovet av anpassning okas av en dldrande
befolkning som i sig 0kar de offentliga utgif-
terna.

Det hdr behovet av anpassning betyder
dock inte att Finland star infor en oundvik-
lig nedgdng i den inhemska efterfrdgan av
den typ som drabbat euroomrdadets krislan-
der. Bytesbalansen dr ndra noll, da det pri-
vata nettosparandet uppvdger det offentliga
underskottet. Vad vi behover dr en omfor-
delning av den inhemska efterfrigan fran
konsumtion till produktiva investeringar.
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Orosmoln och hopp

En djupare forstdelse av problemen ger en
viss anledning till hopp. Det finns klara or-
saker till de senaste drens usla utveckling.
Det dr inte sd att den finlindska ekonomin
plotsligt slutat fungera, finldndska foretag
tappat sin formdga att utveckla attraktiva
produkter eller finldindska regeringar sin
formdga att fora en vettig ekonomisk poli-
tik. Pa alla punkter finns det utan tvivel be-
tydande mdjligheter till forbdttringar, men
sd har det varit dven tidigare. Finland har
trots det lyckats uppvisa en relativt god eko-
nomisk utveckling under gangna artionden.

Problemen kommer forvisso inte att for-
svinna av sig sjdlv. En ekonomisk uppgdng
i resten av vdrlden skulle onekligen hjdlpa,
men den lucka som raset i telekom-exporten
och kollapsen i den ryska ekonomin lam-
nat kommer knappast att automatiskt fyl-
las. Den dldrande befolkningen begransar
tillvaxtmojligheterna under en 6verskadlig
framtid.

Utan nya yttre chocker finns dock all an-
ledning att tro att vi igen kan fa var eko-
nomi att ga mot det bdttre, om dn pa grund
av en dldrande befolkning inte i samma takt
som under gdngna artionden.

"Finland dyker djupare i
nedgdngar och vdxer starkare
under goda ar.”
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Heidi Schauman
Aktias chefsekonom

"Det |6nar sig inte att arbeta”

Finlands arbets-
marknad ar fordldrad.
En betydligt mindre
andel av befolknin-
gen i arbetsfor alder
jobbariFinland an'i
ovriga Norden. Sys-
selsattningsgraden

i Finland ar under

69 procent nar den
drndra 75 procent i
Norge och Sverige
och nara 74 procent
i Danmark. Speciellt
Danmarks arbetslosh-
etsutveckling kan ge
vagledning om hur
situationen kunde

se ut hos 0ss om vi
andrade strukturererna
i dansk riktning mot
mera flexibilitet och
mindre incitaments-
fallor.

Finlands arbetsmarknad ar komplicerad, liksom
alla arbetsmarknader. Det dr sd mdnga faktorer som
paverkar och paverkas, och beroendeférhallandena
ar ofta komplexa. P4 grund av denna komplexitet
finns det ofta olika uppfattningar om t.ex. vilka de
storsta problemen pa arbetsmarknaden 4ar.

En del anser att arbetslosheten dr det stérsta pro-
blemet, andra anser att arbetskraften ar for liten. En
del anser att de hoga l6nerna dr det storsta proble-
met, andra att det dr de for ldga l6nerna. Sanningen
ar att allt detta ar symptom pd delvis samma pro-
blem; vi har en arbetsmarknad som inte ar sarskilt
flexibel.

Vi har for f& som jobbar och fér ménga som sitter
hemma ”pd sofflocket”. De som jobbar har ofta ett
hogt anstallningsskydd och mdnga av oss har 1oner
som inte motsvarar var produktivitet. Flexibiliteten
pa arbetsmarknaden ar overlag 1dg. Arbetsgivarna
har i Finland inte speciellt mycket spelrum da kon-
junkturerna svanger snabbt.

I den hdr texten belyser jag hur Finlands arbets-
marknad ser ut som en foljd av att arbetsmarknaden
ar trogrorlig och full av incitamentfallor 1.

Persistent arbetsloshet i Finland
Finlands arbetsloshetsgrad har varit hog ndstan hela
tiden sedan 90-talets ekonomiska kris. I samband

1) Jag kommer inte att diskutera amnet ur arbetsgivarsynvinkel
eller konkurrenskraftsynvinkel dven om dessa utgor en viktig
del av helheten. Detta pé grund av utrymmesbrist.
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med 90-talets kris steg arbetsloshetsgraden
dramatiskt till ca 18 procent och sjonk ddr-
efter mycket ldngsamt dven om ekonomin i

ovrigt dterhamtade sig snabbt.

Aven om en viss beslutsamhet att vinda
landets riktning fanns under de djupaste
krisdren under 90-talet, atgdrdade man inte

da heller de strukturella problemen pa ar-
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Figur 1

I figuren dr den hégsta BNP-nivén
innan krisens bérjan vald som start-
punkt, och dessa startpunkter har
indexerats att vara 100.

Figur 2

I figuren dr den ldgsta arbetsldshets-
graden fére respektive kris vald att vara
startpunkten fér grafen.
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betsmarknaden i den mdan det skulle ha
kravts.

Finlands arbetsloshet sjonk till ca 6
procent just innan den finansiella krisen
borjade. D& var ekonomin kraftigt dverhet-
tad. Andd sjonk arbetslosheten inte ligre
dn 150 000 personer. Finland har alltsa en
markbar strukturell arbetsloshet oberoende
av ekonomisk situation.

Mdnga faktorer pd var arbetsmarknad
bidrar till att halla arbetslosheten hog; ar-
betsloshetsskyddet dr langt och ratt sa hogt,
man d4r i Finland inte tvungen att som ar-
betslos acceptera vilka jobb som helst. Det
ar svart och kostsamt att sdga upp anstallda
i Finland, vilket aterspeglar sig i forsiktiga
rekryteringar, och ocksd inflexibiliteten i 16-
nerna leder till att man inte vagar rekrytera.

Storre kris an i borjan av 90-talet?
En av orsakerna till att vi inte i borjan av
finanskrisen, och inte dnnu idag, fullstindigt
forstar krisens djup star att finna pa arbets-
marknaden. Fastan BNP i borjan av krisen
sjonk lika dramatiskt som under 90-talets
kris (se figur 2) sa reagerade inte arbetslos-
heten enligt tidigare monster. Den steg, men
langsamt och moderat jamfort med 90-talets
bdrjan. Det hdr dterspeglar krisens annorlun-
da karaktdr; jobb forsvann fran hogprodukti-
va branscher som inte sysselsatter sd mycket.
Sd som framgdr ur figur 1 sd har vdr nu-
varande kris fortsatt mycket langre dn 90-ta-
lets kris mdtt i BNP, och dnnu finns det inga
tecken pa ljusning. Mdtt i arbetsldshetsgrad
dr situationen dn sa linge battre 4n i borjan
av 90-talet, men skillnaderna minskar.

Norge

Arbetsléshetsgraden | de nordiska ldnderna
— i i : i . 20,0

Figur 3
Arbetsléshetsgraden dr
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Finlands arbetsloshet hog i nordiskt
perspektiv

Jamfort med de oOvriga nordiska landerna
har Finland ndstan alltid lidit av hogre ar-
betsldshet (se figur 3). Endast under en kort
period ca 2008-2012 hade Finland och Sve-
rige en lika hog arbetsloshetsgrad. Sam-
tidigt okade sysselsdttningen kannbart i
Sverige, sd enbart arbetsloshetssiffrorna ger
en felaktig bild.

Speciellt Danmarks arbetsloshetsutveck-
ling kan ge vdgledning gdllande hur situa-
tionen kunde se ut i Finland om vi dndrade
arbetsmarknadernas strukturer i dansk rikt-
ning mot mera flexibilitet och mindre incita-
mentsfallor.

Alltfor fa jobbar i Finland

Vi har inte bara for manga arbetslosa, vi har
ocksd for fa som jobbar. En betydligt min-
dre andel av alla manniskor i arbetsfor al-
der jobbar i Finland dn i 6vriga Norden (se
figur 4). Sysselsdttningsgraden i Finland ar
under 69 procent ndr den dr ndra 75 procent
i Norge och Sverige och ndra 74 procent i
Danmark.

Skillnaden till de ovriga nordiska lan-
derna harstammar framst frdn mannens
sysselsdttning. Mdn i arbetsfor dlder job-
bar betydligt mindre i Finland dn i dvriga
Norden. Aven kvinnorna arbetar mindre i
Finland om man rdaknar antalet sysselsatta,
men i och med att kvinnor i Finland jobbar

Tabell 1
Arbetstimmar

De genmsnittliga
och syssel- arbetstimmarna
sattnings- per arbetsvecka
grader |

Finland 35,6
Swverige 351
Euroomradet 36

Mederdanderna 31,6
Danmark 343
MNorge 34

Estland are

Arsdata 2014,

mycket mindre deltid 4n i 6vriga Norden be-
rdttar den har statistiken inte hela sanning-
en. De kvinnor som har anstadllning arbetar
mera i Finland. Andelen som inte alls arbe-
tar dar dock ocksd orovdckande bland kvin-
nor och berdttar om en klar tudelning inom
befolkningen i arbetsfor dlder.

Smabarnsmammornas
sysselsattning en utmaning
Vissa aldersgrupper ar mera problematiska
dn andra. Vi dr allmant taget troga i starten;
bade kvinnor och man studerar lange och
25-34-3ringar jobbar inte lika mycket som
dldre aldersgrupper.

Kvinnornas sdmre sysselsattningsgrad i
aldersgruppen 25-44 belyser framst hur
mycket kvinnor dr borta for att skota barn

Sysselsdttningsgrad enligt dldersgrupp
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+ 90
B0
0
G0
+ B0
40
30
+ 20
10
a

95:6 84,357 3

80,2 79,

1524 2534 3544 4554 5564
Rider

Kalta: Nordea Markelts

Figur 8

28 Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2015



De genomsnittliga
arbetstimmarna

Deltidsastilldas

per arbetsvecka, Sysselsittnings- andel av de
| heltidsanstéllda gaden sysselsatta
| Men  Kwinnor Man Kvinnor Mén Kvinnor Kvinnor
376 335 384 398 367 68,7 695 68 176
371 328 39,2 399 381 749 765 731 329
39,2 32 40,4 414 388 63,9 69 58,8 359
36 257 a7 422 398 739 786 691 66
26,8 31,5 394 406 37,7 72,8 75,8 69,8 32
37 30,6 38,8 39 369 75,2 77 734 N5
39 36,7 39,7 402 391 69,6 73 66,3

utover fordldraledighet. Under fordldrale-
digheten statistikfors man som sysselsatt,
det dr forst under vardledigheten som man
flyttas till att befinna sig utanfér arbets-
kraften. Kvinnornas sysselsdttningsgrad ar
over 10 procent ldgre dn mdnnens i gruppen
25-34-aringar.

Jamfort med ovriga Norden ar speciellt
den har gruppens arbetsmarknadsdeltagande
alarmerande. 30-34-4riga kvinnor jobbar lika
mycket i Sverige och Norge som madnnen i
motsvarande aldersgrupp i Finland. Finlands
system med ldnga ldgavlonade vardledigheter
ar tyvdrr inte forenliga med de arbetsmark-
nadsutmaningar landet star infor.

Aldre man ar dnda den stérsta
utmaningen

Men det 4r kanske dnda inte smdbarnsmam-
morna som ar det storsta problemet, fastan
dven detta bor atgdrdas. I aldersgruppen 45-
54 har kvinnorna en hogre sysselsdttnings-
grad dn mdnnen, och skillnaden bara tilltar
i gruppen 55-64-dringar.

Madn jobbar litet i snitt, men alldeles spe-
ciellt litet i slutet av karridren. Aldre min
har en katastrofal situation jamfort med res-
ten av Norden. Den har gruppen hor sakert
till de svaraste att sysselsdtta. Det betyder
dock inte att man inte borde forsoka.

Det att ndstan halften av 55-64-driga

Kalla: Eurcstat

madn inte jobbar dr inte ett alternativ pa lang
sikt. Speciellt ndr vi vet att situationen ar en
helt annan i vdrt grannland. I Sverige dr de
55-64-driga madnnens sysselsdttningsgrad
over 75 procent ndr den i Finland ar dryga
55 procent, skillnaden ar snudd pa ofattbar!

Heltidsanstallda kunde jobba

langre dagar

Utover att den fullkomligt outnyttjade ar-
betskraftsreserven borde utnyttjas mera ef-
fektivt sd borde vi dven se 0ver hur mycket
tid de som ar anstdllda faktiskt satter pa att
jobba. Det finns mdnga satt att mata arbets-
insats. Man kan titta pd arbetade timmar
per ar per arbetstagare, da rdknas lediga la-
gar och semestrar bort. I Finland jobbar de
sysselsatta i snitt ca 1 645 timmar per d4r.
Svenskarna jobbar 1 609 timmar, dans-
karna 1 436 timmar. Amerikanerna jobbar
hela 1 789 timmar, tyskarna daremot jobbar
bara 1 371 timmar (Kalla: OECD). Jimfort
med vdra grannldnder jobbar vi alltsa rik-
tigt mycket. Antligen ndgot som inte ar ett
problem!

Samma figur férmedlar de genomsnitt-
liga arbetstimmarna per arbetsvecka. I Fin-
land jobbar de som har ett jobb i snitt 35,6
timmar per vecka. Det har 4r litet mera an i
Sverige, Danmark och Norge, och mer an i
Tyskland. Det finns ldnder ddar man jobbar
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mera, som t.ex. i Grekland, men skillnader-
na till euroomradets snitt dr negligerbara.

Dessa bada statistiker malar upp en ratt
sa konsistent bild av arbetstider: Jamfort
med vdra viktiga handelspartners jobbar vi
mera, inte mindre. En tumregel som haller
rdtt sa bra i det har sammanhanget ar att
ju rikare och produktivare ett land 4r, desto
mindre jobbar man. Pa grund av detta ar
en direkt jamforelse med var sodra granne
Estland inte helt relevant, men trots det dr
den intressant.

De som jobbar heltid jobbar dock ratt sd
korta dagar i Finland. Heltidsarbetstiden ar
i snitt 38,4 timmar i veckan medan den i
de flesta av vdra grannldnder ar ca 1 timme

langre. Den relativt korta heltidsarbetstiden
galler savdl mdn som kvinnor i Finland. Om
det dr ndgot vi skall dndra gallande de re-
dan sysselsattas arbetstider ar det kanske
det har.

Det som forklarar att vi dndd i snitt job-
bar lika mycket, eller som det ser ut mera,
dn i vdra grannldnder, dr att deltidssyssel-
sdttning inte dr lika utbredd i Finland som i
ovriga Norden. Kvinnornas sysselsattnings-
grad ar som vi tidigare konstaterade rdtt sa
ldg i Finland jamfort med ovriga Norden
men de kvinnor som arbetar jobbar oftast
mycket langre dagar dn i andra lander. Un-
der 20 procent av de sysselsatta kvinnorna
jobbar deltid i Finland nar motsvarande

Finland: Arbetskraftens andel av befolkningen

Figur 9
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siffra dr 6ver 30 procent i 6vriga Norden och
ndstan 70 procent i t.ex. Nederlanderna. I
Finland jobbar ocksd mdnnen mindre deltid
dn i manga andra lander.

Skillnaden mellan madns och kvinnors
sysselsdttning verkar vara mindre hos oss
an i t.ex. Sverige. Farre kvinnor jobbar del-
tid, fler kvinnor jobbar heltid. For att hoja
de arbetade timmarna i vart land borde vi
strdva efter att halla dem som redan job-
bar sysselsatta och dartill forsoka sdanka
troskeln for dem som befinner sig utanfor
arbetskraften. Deltidssysselsdttning kunde
fungera som en sprangbrdda in i arbetslivet
for smabarnsmammor, risken med deltids-
sysselsdttning dr dock att man har svart
att lamna deltidssysselsattningen nar den
egna situationen ladttat. For att fa upp ar-
betstimmarna behovs mycket flexibilitet pa
individplanet for att mojliggéra personliga
l6sningar.

Inte ens halften av oss jobbar

Av Finlands befolkning arbetar inte ens
halften. I mangt och mycket handlar det har
om barn, ungdomar och aldringar, grupper
som inte traditionellt brukar jobba, men
detta ar inte sd relevant ndr man tanker pa
saken ur den offentliga sektorns perspektiv.
Allt fler behover offentliga tjdnster, men allt
fdarre bidrar till att betala for dessa.

Utover barn, ungdomar och dldringar
finns det dock mdnga som kunde jobba och
som inte gor det. Studietiderna drar ut pa
tiden, pensioneringen lockar i ett tidigt sta-
dium, man skoter barn hemma ldnge. Uto-
ver detta har utanforskapet 6kat och mdnga
far aldrig ett forsta grepp om arbetsmarkna-
den. Faktum kvarstdr att en tredjedel av den
arbetsfora befolkningen inte jobbar och inte
ens hadlften av hela befolkningen. Det har
ar inte hallbart om vi vill uppratthalla det
nordiska vdlfirdssamhalle Finland &r idag.

Incitamentstrukturen maste andras
Finland har ett komplext och omfattande ar-
betsmarknadsproblem.

Finlands rddande system frdmjar inte
sysselsdttning och belonar inte hart arbete
tillrdckligt. Jag vet inte hur mdnga ginger
jag hort argumentet “det 1onar sig inte att
jobba”. Det sdger ganska mycket. For manga
segment av vart samhadlle dr incitament-
och bidragsstrukturen sddan att den verk-
liga nyttan av att jobba ar marginell. Detta
madste atgdrdas.

Men nar arbetsmarknaden reformeras
madste helheten ses dver. Man kan inte bara
reformera olika bitar separat. Sysselsatt-
ningspolitiken kunde vara betydligt aktiva-
re, men samtidigt kunde det vara markbart
otrevligare att vara arbetslds. Tyskland och
Danmark dr exempel pa lander som gjort
stora anstrangningar for att gora det otrev-
ligt att vara arbetslos; skolning, en euros
jobb och stranga krav pa att infinna sig for
att traffa radgivare verkar bita 6verraskande
fort. Aven striktare regler gillande vilka
jobb man madste vara beredd att ta emot
skulle passa in i denna helhet.

Finlands arbetsmarknad dr fordldrad.
Man kan inte skylla pd befolkningen nar
det dr systemet som inte haller mattet. Be-
folkningen utnyttjar bara den existerande
strukturen.

Om vi inte gor ndgot kommer vi att be-
finna oss i en situation, inte alltfér langt
frdn idag, ndr det nordiska valfardssamhal-
le jag vuxit upp med och fatt njuta av, inte
langre dr en mojlighet. Valet stdr mellan
sdmre tjdnster (dagvdrd, skola, halsovard,
aldringsvard etc.) eller mera produktion,
dvs mera jobb eller hogre produktivitet. Jag
hor till dem som vill hdlla fast vid vart val-
fardssamhadlle, och jag tror att jag har majo-
riteten med mig. Det dr hog tid att vi hittar
ett gemensamt mal som majoriteten av be-
folkningen kan stdlla sig bakom, och sen
madlmedvetet fordndrar var arbetsmarknad
for att forverkliga detta mal.
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Bertil Roslin

Ekonomiska Samfundet i Finland 120 ar i fjol

Snabba cash och globala vyer

Situationen i borjan av
2000-talet paminner
om laget vid Ekono-
miska Samfundets
tillkomst i slutet av
1800-talet. Forhallan-
det till Ryssland kraver
ater skarpt uppmark-
samhet. Ekonomi och
politik ar samman-
vavda.

Ekonomiska Samfundet foddes pa Societetshuset i
Helsingfors i oktober 1894. Societetshuset lag da vid
Salutorget i det nuvarande stadshuset. Dar trangdes
nybakade industrialister, bankmdn och sdgdgare
med skogsspekulanter och societetsfolk. Mdnga nya
foretag som med tiden skulle bli stora och maktiga
startades pa Socis; vdghalsiga projekt fick sin bor-
jan i restaurangens kabinett. Rum nr 35, dar Ekono-
miska Samfundets konstituerande mote holls, var
vdl inpyrt med cigarrok och punschédngor.

Motet var val forberett. Det tilltdnkta samfundets
stadgar hade utarbetats hemma hos ddvarande di-
rektoren i Foreningsbanken, juris utriusque doktor
Leo Mechelin. Utkastet till stadgarna hade redan i
februari 1894 godkants av myndigheterna, men det
konstituerande motet hade skjutits upp till hosten.
Lantdagen sammantrddde och mdnga av samfun-
dets nyckelpersoner var upptagna med parlamenta-
riskt arbete. Senhdsten skulle bli en bra tidpunkt for
Samfundets grundande.

Enligt tidningarna var 100 personer ndrvarande
vid det konstituerande motet. Motesprotokollet ta-
lar dock om bara 70 deltagare - pressen brukar ju
ofta lite dverdriva. Bankdirektoren, sedermera se-
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natorn Leo Mechelin var initiativtagare till det nya
samfundet. Han valdes nu till ordférande for Ekono-
miska Samfundets styrelse. Ett antal namnkunniga
medborgare var pa forslag till styrelsemedlemmar.
Ddr finner vi professorer vid universitetet, bankmadn,
radmadn i staden, en sekreterare vid finansexpeditio-
nen, en handelsman och ndgra vilfrejdade jurister.
Nationalekonomer och foretagsekonomer lyser med
sin frdnvaro - sddana fanns inte dnnu att tillga.

In i styrelsen valdes, forutom Mechelin, justitierdd-
man Emil Schybergson, redaktor Leonard von Pfa-

Bankdirektér, senare senator,
Leo Mechelin var initiativta-
gare till Ekonomiska Samfun-
det och samfundets férsta ord-
férande. Hans byst star utanfor
Stdnderhuset i Helsingfors.
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ler, docent J.V. Tallgvist och adjunkten vid
universitetet Wilhelm Chydenius. Handlan-
den, sedermera statsradet Emil Hallberg och
bankdirektoren Theodor Wegelius valdes
till suppleanter. Alla dessa blev med tiden
bemadrkta mén i staten och mangdriga sty-
relsemedlemmar i Ekonomiska Samfundet.

Snabb tillvaxt

Det nya samfundet vann genast stor anslut-
ning. Strax efter grundandet var medlems-
antalet 125. Ar 1906, ett markesar i Finlands
historia, rdknade Ekonomiska Samfundet
330 medlemmar. Andd iakttog man, som det
uttrycktes, en viss exklusivitet vid rekryte-
ringen av nya medlemmar. Foretagsledare,
bankman och forsakringsdirektorer blev den
storsta gruppen. P4 andra plats kom stats-
tjdnstemdn och kommunala befattnings-
havare. Ndringslivets man och kvinnor har
alltsedan borjan utgjort ett starkt inslag i
Samfundets medlemskdr. Pa det sattet skiljer
sig Ekonomiska Samfundet i Finland frdn an-
dra liknande organisationer.

Forebilder saknades inte. Alltsedan ar
1863 hade man arrangerat nordiska natio-
nalekonomiska moéten. Finland kunde dock
inte delta i dessa da vi inte hade ndgon
motsvarande nationell organisation. Kan-
santaloudellinen yhdistys, ett finsksprakigt
ekonomiskt samfund, uppstod forst 1891.

I Danmark fanns sedan 1872 National-
gkonomisk Forening, i Sverige sedan 1877
Nationalekonomiska Foreningen och i Nor-
ge sedan 1883 Statsgkonomisk Forening.
Alla hade de ungefdr samma uppldgg: man
diskuterade samhallsekonomiska sporsmal
och at en god middag darpd. Men det fanns
naturligtvis ocksd utomnordiska forebilder.
En sddan forebild var Société d’economie
politique i Paris. Av vdra "founding fathers”
hade bade J.V. Tallgvist och Leo Mechelin
bedrivit studier i Franskrike. Tallqvist hade
t.o.m. disputerat i Paris. Bdda herrarna hade
upprepade gdnger forskat ocksa i Berlin,
men tyska forebilder foresvdvade framst

den finsksprdkiga ekonomiska foreningen.
Kansantaloudellinen yhdistys fick darmed
en mer socialpolitisk inriktning.

Engelska Cobdenklubben

en forebild

Den intressantaste forebilden for Ekono-
miska Samfundet var 4ndd Cobdenklubben
i London. Klubben hade grundats av textil-
kopmannen Richard Cobden (1804-1865)
frdn Manchester och hade en handelspoli-
tiskt radikal inriktning. Cobdenklubben
propagerade for internationell frihandel och
nedrustning. Dess frihandelsvdnliga libe-
ralism borjade snart kallas manchesterli-
beralism. Klubben torde ha haft ett icke
ovasentligt inflytande pd avskaffandet av
spannmalstullarna i Storbritannien ar 1842.
Den motarbetade ocksd krigspolitiken,
sdrskilt Krimkriget som ju berdrde aven
oss. Manchesterliberalismen gdr att spéra
i Ekonomiska Samfundets tidiga verksam-
het. Det bor framhdllas att den ocksd fore-
svavade grundarna av Nationalekonomiska
foreningen i Sverige. Vi kunde ha fatt tva
Cobdenklubbar i Norden: en i Stockholm
och en i Helsingfors!

Det ar knappast ndgon tvekan om att
den ekonomiska liberalismen besjdlat Eko-
nomiska Samfundet. Liberalismen &r ju en
frihetsldra som forenar demokrati, rattsstat-
ligt tainkande, marknadsekonomi och indu-
striell kapitalism. Grunden till liberalismen
som politisk rorelse lades under den franska
revolutionen. Darfor pldderar liberalismen

"I Ekonomiska Samfundet holl

man tungan ratt i munnen,
(det ryska) imperiet skulle inte
utmanas.”
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ocksa for yttrandefrihet, foreningsfrihet och
allman rostrdtt. Den hade sin glansperiod
under den forsta och den andra industriella
revolutionen, for att sedan bli illa trangd un-
der rustningskonjunkturen fore det forsta
varldskriget och under den stora ekonomiska
depressionen pa 1930-talet.

Frihet, i olika former, antogs leda till ett
battre utnyttjande av de ekonomiska resur-
serna och darmed till ekonomisk tillvaxt.
Tidstypiskt ar Leo Mechelins konstateran-
de: Handlingsfrihet under eget ansvar dr ett
villkor for ekonomisk forkovran.

Andra industriella revolutionen
Ekonomiska Samfundet grundades i borjan
av den andra industriella revolutionen. Den
var elektricitetens, stdlets, forbranningsmo-
torns och processkemins revolution.

Ndringslivets snabba strukturomvand-
ling bildade ett maktigt bakgrundsbrus till
Samfundets tillkomst. 1890-talet praglades
av en kraftig expansion av den finldndska in-
dustrin. Decenniet har karaktdriserats som
storforetagens gulddlder. Manga av dagens
storforetag tillkom i slutet av 1800-talet. Da
skapades ocksd en rdcka finsksprakiga f6-
retag. Leo Mechelin var med om att grunda
Nokia och mdnga andra, sedermera fram-
gdngsrika foretag.

Till en borjan dgnade Samfundet ett ringa
intresse at den industriella utvecklingen.
Diskussionerna gdllde foretradesvis handels-
politik, kommunikationer och intern han-
del. Industrifrdgorna dok upp dren 1904-
1914. D4 debatterades textilindustrins och
papperstillverkningens problem. Tidigt gjor-
de sig emellertid ocksd rationaliseringen
och taylorismen gdllande. Industrins hjul
skulle snurra effektivt under den stora rust-
ningskonjunkturen.

Tilltagande protektionism

Frihandelsvanligheten fick smdningom
vika for en tilltagande internationell pro-
tektionism. Transportkostnaderna sjonk

"Det cir knappast ndgon tve-
kan om att den ekonomiska
liberalismen besjdlat Ekono-
miska Samfundet.

tack vare tekniska framsteg och investe-
ringar i kommunikationer, vilket medfor-
de okad konkurrens fran utomeuropeiska
lander. Hojda tullar skulle balansera kon-
kurrensen. Ryssland bedrev en medveten
industrialiseringspolitik och hoéjde tull-
skyddet for den egna marknaden. Det
fanns en tullgrins mellan Finland och
Ryssland och importen frdn Finland var
kvoterad. Det finldndska ndaringslivet
mdéste orientera sig mot vast.

Nar frihandel hade genomférts i Europa
fick jordbrukarna kdnna av den interna-
tionella konkurrensen. Den effektiverade
sjofarten och de nybyggda jarnvdagarna med-
forde att stora mangder spannmadl kom ut
pa den europeiska marknaden. Pa 1870- och
1880-talen foll priserna pa spannmadl. Den
finlandska marknaden overskoljdes av billig
rysk rdg. Vart jordbruk tvingades ligga om
sin produktionsinriktning frdn spannmadls-
odling till kreatursskotsel. Smoret blev var
viktigaste exportprodukt pa livsmedelssidan.

Ar 1890 fick vi var forsta isbrytare. Vid
Samfundets tillkomst hade vintersjofarten
redan kommit igdng. Den ofta isfria ham-
nen i Hango underldttade en sjofart dret om.
Vintersjofarten revolutionerade bade expor-
ten och persontrafiken.

I slutet av 1800-talet grundades ett an-
tal numera bortglomda regionala banker.
De hade i allmadnhet kontor ocksd i huvud-
staden med bankdirektorer som val kvali-
ficerade sig som Ekonomiska Samfundets
medlemmar. Arthur Neovius (1869-1938)
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Samfundet firade sitt 40-drs-
jubileum pa Societetshuset

i Helsingfors ér 1934 under
héagtidliga former.
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t.ex. var medlem av Samfundet i sin egen-
skap av direktor for Abo Aktiebanks kontor
i Helsingfors. Han avancerade sedermera till
vd for Unionsbanken.

En snabb urbanisering horde ocksé till
bakgrundsbruset. Stdderna vaxte och tvd
nya samhadllsklasser uppstod, industriarbe-
tarna och den urbana medelklassen. Bdda
kom att ha ett stort inflytande pa den ekono-
miska politiken under 1900-talet.

Det fanns ocksd morka moln pd den so-
ciala himlen, man anade stundande sam-
halleliga konflikter. Samfundet tog fran
borjan avstand fran omstortande laror.
Forhédllandet till Ryssland ingav ocksa far-
hagor. Postmanifestet hade utfdrdats ar
1890. Ofardsaren hade borjat. I Ekonomis-
ka Samfundet holl man danda tungan ratt i
munnen, imperiet skulle inte utmanas. Det
fanns dessutom gott om ekonomiska fragor
att diskutera.

Tva portalgestalter

Framgédngsrika organisationer brukar ha
portalgestalter som i hog grad bestamt verk-
samhetens inriktning. Ekonomiska Samfun-
det har tva: senator Leopold (Leo) Mechelin
(1839-1914) och professor Josef Verner (J.V.)
Tallgvist (1862-1960).

Leo Mechelin var en av vdra stora stats-
madn. Han tillhorde den urbana intelligen-
tian och kom frédn ett tvasprdkigt hem,
svenska och tyska. Han larde sig dessutom
ryska av sin far och franska av sin mor. Se-
nare studerade han pd egen hand engelska.
Men han blev aldrig riktigt fortrogen med
det finska spraket.

Leo Mechelin gifte sig med dottern till
den rikaste borgaren i Helsingfors. Svarfa-
dern, kommerserddet Johan Henrik Lind-
roos var bl.a. den storste enskilde dgaren
i Foreningsbanken i Finland, grundad ar
1862. Mechelin kunde darfor pendla, allt
efter behov, mellan affirsbankssektorn, den
akademiska varlden och de politiska insti-
tutionerna. Ar 1867 blev han direktdr och

"Leo Mechelin hade ett pole-
miskt forhallande till J.V. Snell-
man som i skarpa ordalag

kritiserade den mechelinska
senatens liberala program.”

styrelsemedlem i Féreningsbanken, dr 1874
professor i kameral- och politilagfarenhet
samt statsrdtt och ar 1882 senator och chef
for handels- och industriexpeditionen. Dar-
till beklddde han centrala fortroendeman-
naposter i Helsingfors stad.

Leo Mechelin insdg tidigt industriali-
seringens stora betydelse for samhdlleliga
framsteg. Han forbattrade industriarbetar-
nas villkor, frimjade kvinnordrelsen och
var aktiv inom fredsrorelsen. Han hade ett
polemiskt forhallande till J.V. Snellman som
i skarpa ordalag kritiserade den mechelin-
ska senatens liberala program. Bdda herrar-
na kan skadas vid Standerhuset/Finlands
bank: Snellman i helfigur och Mechelin som
en ansprakslos byst.

Nationalekonomi var pa Leo Mechelins
tid ett bidmne inom juridiska fakulteten.
Nar Mechelin dren 1877-1882 skotte profes-
suren i handelsrdtt - vid sidan om sin egen
professur - kom han att examinera ocksa i
nationalekonomi.

Separatisten Mechelin

Leo Mechelin var vid sekelskiftet Finlands
frimsta separatist. Med lagens ldnga arm
ville han dra en tydlig grans mellan Finland
och Ryssland. Finland var en stat, ma sa
vara inom det ryska imperiet. Mechelin ar-
betade ofortrutet med att definiera Finlands
stdllning och med att utveckla vdra samhdl-
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"Leo Mechelin var med om
att grunda Nokia och
mdnga andra, sedermera
framgangsrika foretag.”

leliga institutioner. Man kan gott sdga att
han ledde var rattskamp.

Foljden var att Mechelin &r 1890 blev
tvungen att lamna senaten. Nar Ekonomis-
ka Samfundet grundades var han alltsd bank-
direktor, inte senator. Ar 1903 blev han
landsforvisad; han var da ordférande i Eko-
nomiska Samfundet. Mechelin ar, tillsvi-
dare, var enda styrelseordférande som blivit
landsforvisad. I december 1904 fick han
atervdnda till Finland men &terupptog ald-
rig sitt arbete i Samfundets styrelse.

Ar 1905 utnimndes Leo Mechelin till
viceordforande i senatens ekonomideparte-
ment; han blev de facto regeringschef. Under
hans ledning forverkligades den stora re-
presentationsreformen. Mechelin avskeda-
des ar 1908 fran senaten och avled &r 1914,
strax fore det forsta varldskriget.

Ekonomiska Samfundets arv efter Leo
Mechelin ar rikt:

- en liberal anda har alltid prdglat Samfun-
dets diskussioner och stdllningstaganden.
Naringsfrihet och frihandel har varit ledord
i verksamheten.

- den dominerande verksamhetsformen har
varit 6ppna, allmdnna diskussioner pa ma-
nadsmoten

- verksamhetsfaltet har omfattat national-
ekonomi, foretagsekonomi, demografi och
statistik

- det har funnits en forstdelse av sambandet
mellan ekonomi och politik

I sprakfragan var Leo Mechelin vidsynt.
Men i praktiken har Samfundets sprak all-
tid varit svenska. Det har inte heller funnits
nagon anledning att fiska i systerorganisatio-
nens vatten. Publikframgdngen har ofta varit
battre pa den svenska sidan dn pd den finska.

J.V. Tallgvist och nativiteten

Samfundets andra portalgestalt Josef Ver-
ner Tallqvist (1862-1960) ar mindre bekant
for gemene medlem. Han var en renodlad
akademiker och verkade inom Helsingfors
universitet. Han var styrelsemedlem i Sam-
fundet i 38 ar och redaktor for Ekonomiska
Samfundets Tidskrift i 27 ar (1920-1947).
Han blev bade hedersmedlem och heders-
ordforande. Samfundets styrelse har inrat-
tat ett litterdrt pris till J.V. Tallgvists minne.

J.V. Tallgvist disputerade ar 1886 i Paris
med en avhandling som behandlade den
sjunkande nativiteten i industrilinderna.
Avhandlingen bar titeln “Recherches sta-
tistiques sur la tendance a une moindre
fécondité des mariages”. Att studera den
sjunkande nativiteten just i Frankrike var
vdl funnet. Frankrike hade - i motsats till
Storbritannien och Tyskland - en ldngsam
befolkningstillvdxt och urbanisering. Sam-
tidigt hade landet en stor kapitalexport
och en obetydlig emigration. Den besuttna
overklassen bevarade ldnge sitt inflytande
i samhallet. Industrin blev inriktad pa lyx-
och markesvaror.

Tallgvist forskade i Frankrike dren 1884-
1886 och ater 1892. I Berlin studerade han
ar 1886-1887. Florens, Milano och Rom fick
ocksa en pdhdlsning. I London vistades
Tallgvist 1908-1912 och blev dar ledamot av
Royal Economic Society. Man hédpnar 6ver
vdra foregdngares stora sprakkunskaper och
omfattande internationella kontakter.

JV. Tallgvist var en uppskattad akade-
misk ldrare. Hostterminen 1912 hade han 38
dhorare pd sina foreldsningar; av dessa var
tvd kvinnliga. Under det forsta varldskriget
sjonk dhorarantalet till ett dussin och kvin-
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nornas antal halverades. Varterminen 1918
aterviande “spes patrie”: nu hade Tallgvist
36 dhorare, av dessa var tre kvinnliga. Efter
kriget blev det en formlig rusning till Tall-
gvists undervisning: ldsaret 1918-1919 hade
han 61 dhorare av vilka fyra var kvinnliga.
Foljande ldsar, 1919-1920, registrerades 63
ahorare, ddrav elva kvinnliga studenter.
Vi moter hdr den gamla regeln: onda tider
stimulerar intresset for amnet nationaleko-
nomi.

J.V. Tallqvist gjorde Ekonomiska Sam-
fundet till ett av vdra larda samfund. Han
byggde upp Samfundets skriftliga verk-
samhet, inte minst genom att skriva ldnga
vetenskapliga artiklar i Ekonomiska Sam-
fundets Tidskrift. Han skotte ocksa ESF:s
internationella kontakter. Nar Nationalgko-
nomisk Forening i Danmark dr 1922 fyllde
50 ar representerade Tallgvist Finland vid
jubileet.

Manadsmoten och utredningar
Mdanadsmoten med en 6ppen debatt ar Eko-
nomiska Samfundets dldsta och mest karak-
teristiska verksamhetsform. I Samfundets
ungdom kunde diskussionerna strdcka sig
over flera moten. Hade man funnit ett bra
tema och allt inte blivit sagt pa ett enda
mote, kunde diskussionen aterupptas vid
ndsta sammankomst. P4 1920-talet gick man
dessutom in for s.k. korreferenter som gjor-
de val forberedda inldgg. Pa sa satt fick de-
batten djup och bredd.

I borjan kunde Samfundet ocksa gora ut-
redningar. Dessa kunde vara omfattande: ar
1903 fardigstdlldes en specialutredning om
bekdmpandet av arbetslosheten som om-
fattade 85 sidor. P4 basis av utredningarna
formulerades resolutioner som sdndes till
landets regering. Det 4r en gammal europe-
isk tradition att makthavarna vander sig till
akademier och ldarda samfund for att fa goda
rad i brydsamma situationer. Jag tror dnda
att vart statsrad skulle bli mdkta forvanat
om vi skulle komma med goda rdd om hur

’I slutet av det tjugonde dr-
hundradet gjorde sig en ny
generation professorer gdl-
lande. Bjorn Wahlroos och
Bengt Holmstrém blev kdnda
for skarpa ekonomiska ana-
lyser, men ocksa for att lev-
erera god underhdallning.”

de nuvarande ekonomiska svdrigheterna
skall bekdampas.

Det har alltid varit en stor dra att halla ett
foredrag i Ekonomiska Samfundet. F& har
tackat nej, manga har erbjudit sig. Forr stdll-
de vi stora krav pd inledare och paneldel-
tagare. Pressmeddelanden skulle levereras
bdde pa svenska och pa finska. Hela fore-
draget skulle strax efter mdotet overstyras till
tidskriften som publicerade det. Sekreterare
och spokskrivare jobbade i dagar for att till-
fredsstdlla Ekonomiska Samfundets krav.
Sd fick foredragen synlighet i dagspressen
och uppmadarksamhet i etermedierna.

I begynnelsen var styrelsemedlemmarna
aktiva inledare. Av de fyrtio forsta foredra-
gen holl ordféranden Leo Mechelin fjorton.
Professorerna i nationalekonomi har alltid
varit eftertraktade foredragshallare. Pro-
fessor Bruno Suviranta - en tidig finlandsk
keynesian och professor vid Helsingfors han-
delshogskola - upptrddde ofta i Ekonomiska
Samfundet. Professorerna Gdsta Mickwitz
och Nils Meinander var aktiva i Samfundet
under perioden 1950-1980. Mickwitz var
mangdrig styrelsemedlem och redaktor for
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Ekonomiska Samfundets Tidskrift. Han var
kdnd for en viss ordrikedom i debatterna.
Meinander gjorde p& 1950-talet politisk kar-
ridr; han var bl.a. finansminister pa 50-talet
och kunde darfor formedla farska intryck
frdn levande livet.

I slutet av det tjugonde drhundradet gjor-
de sig en ny generation professorer gallande.
Bjorn Wahlroos och Bengt Holmstrom blev
kanda for skarpa ekonomiska analyser, men
ocksd for att leverera god underhdllning.
Professor Hans Brems, University of Illinois,
horde till de fataliga amerikanska akademi-
ker som upptrddde i Ekonomiska Samfundet.

Alla vdra storforetag har sdnt foredrags-
héllare till Samfundet, ofta pa vd-niva.
Drygt tjugo finlandska ministrar har upp-
tratt i Samfundet, alla pad mer eller mindre
klingande svenska. Till detta kommer en
handfull ministrar fran Sverige och ett par
frdn Danmark. Republikens presidenter har
ocksd talat till Samfundet. Mauno Koivis-
to, Martti Ahtisaari och Sauli Niinisto har
hort till vara foredragshdllare, Koivisto och
Niinist6 innan de valts till presidentpos-
ten. President Ahtisaari var festtalare vid
Samfundets 100-arsjubileum. Urho Kaleva
Kekkonen och Tarja Halonen lyser med sin
frdnvaro, men den senare kan annu vid-
talas. Mannerheim finns pd var talarlista,
men da inte baron Carl Gustav Emil Man-
nerheim, utan greve Carl Erik Mannerheim,
lantbruksradet.

Manga svenska gaster
Foredragshdllare frdn Sverige har ofta for-
gyllt var debatt. I Samfundets ungdom var de
i allmdnhet akademiker; senare var det in-
dustrialister och bankman som kom till tals.
Professor Eli F. Heckscher gastade Sam-
fundet dren 1919 och 1927. Heckscher var
den svenska ekonomiska historieforskning-
ens grand old man och den ene upphovs-
mannen till Heckscher-Ohlin-teoremet. Ar
1931 var det Gosta Bagges och Johan Aker-
mans tur. Bagge talade om arbetsloshetspro-

blemet och Akerman om planhushéllning.
Davarande statssekreteraren i finansdepar-
tementet, sedermera FN:s generalsekrete-
rare Dag Hammarskjold gastade Samfundet
ar 1941. Han talade om statsfinanserna och
penningpolitiken i Sverige. Hammarskjold
var utbildad i Stockholmsskolans anda och
hade goda kunskaper om den stora ekono-
miska depressionens efterdyningar.

Stockholmsskolan upptradde i borjan av
1930-talet. Den foregrep i mdnga stycken
J.M. Keynes nya ekonomiska politik. Fo-
retrddarna for Stockholmsskolan ville be-
kdmpa depressionen med atgdrder som var
dgnade att ©ka efterfrdgan pa varor och
tjdnster och darmed den allmdnna syssel-
sdttningen. Tongivande inom Stockholms-
skolan var Erik Lindahl, Gunnar Myrdal
och Bertil Ohlin. Vi finner Bertil Ohlin som
féredragshdllare bdde ar 1928, alltsa fore
depressionen, och ar 1933 da depressionen
holl pa att ebba ut. Ar 1933 gillde Ohlins
foredrag den offentliga finanspolitiken i
kristider. Gunnar Myrdal ater talade till
Samfundet vintern 1934. Hans tema var den
svenska konjunkturpolitiken under krisen,
ett paradtema i Stockholm.

Under andra vdrldskriget och aterupp-
byggnaden efter kriget riktades Samfundets
blickar mot det egna landets ekonomiska
problem. Varen 1970 kom idéimporten ater i
gang: Samfundet besoktes av docenten Karl-
Olof Faxén, den svenska arbetsgivarforen-
ingens handgdngne man. Han inledde om
lonepolitik, inkomstfordelning och tillvaxt
i Sverige under efterkrigstiden. Faxén blev
uppskattad i Samfundet och holl flera fore-
drag under 1970- och 1980-talen. Svenska
Industriférbundets ledare Axel Iveroth kom-
pletterade bilden med ett féredrag ar 1975
som bar titeln "Mdste industripolitiken vara
kontroversiell?”.

Professor Erik Dahmén, Handelshogsko-
lan i Stockholm, skrev i tiden tva rapporter
om den ekonomiska utvecklingen i Finland.
Den forsta utkom ar 1963 och fick stor upp-
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madarksamhet, ocksd i Ekonomiska Samfun-
det. Den andra publicerades ar 1984, men
den hade inte samma publikframgdng. Den
ekonomiska forskningen hos oss hade ut-
vecklats sd, att Dahméns analyser inte hade
samma nyhetsvarde som ar 1963.

Wallenberg, Gyllenahammar,
Werthén...

Marcus Wallenberg d.d. var i december 1978
inbjuden till Ekonomiska Samfundets mé-
nadsmote. Forvantningarna var hogt stdll-
da, men av hdlsoskdl maste Wallenberg in-
hibera sitt besok. I stdllet sinde han Erik
Dahmén till Helsingfors. Dahmén holl ett
hogst intressant foredrag: “Norden vid ett
ekonomisk-politiskt vdgskadl”. Det uppgavs
vara Wallenbergs foredrag. Dahmén var
emellertid kdnd som Marcus Wallenbergs
handgdngne man och i vissa fall hans spok-
skrivare. Foredraget holls i Finlandiahuset
infor en exceptionellt stor skara ahorare.

Listan pd svenska foretagsledare som
upptratt i Ekonomiska Samfundet dr impo-
nerande. Dar finns Pehr G. Gyllenhammar,
Volvo, Jan Wallander, Svenska Handels-
banken, Hans Werthén, Electrolux, Bjorn
Wohlrath, forsdkringsbolaget Skandia, Jacob
Wallenberg d.y., Skandinaviska Enskilda Ban-
ken, Bengt Magnusson, Nordstjernan, Hans
Dalborg, Merita-Nordbanken, och placerar-
na Christer Gardell, Cevian Capital, och An-
ders Wall, for att nimna ndgra exempel.

I slutet av 1900-talet atervinde de svens-
ka akademikerna. Det borjade redan ar 1973
da professor Assar Lindbeck holl ett fore-
drag som fatt rubriken “Stabiliseringspoli-
tikens mojligheter”. P4 90-talet fick vi hora
Gunnar Eliasson, IUL, och Lars Jonung och
Erik Berglof, bdda frdn Handelshogskolan
i Stockholm. Helt nyligen har vi haft John
Hassler, Finanspolitiska radet, i var krets.

Fin de siécle
1980-talet praglades av snabba cash, kasi-
noekonomins dr. Centralbankschefen Rolf

"Centralbankschefen Rolf Kull-

berg satt i Ekonomiska Sam-
fundets styrelse och Idit sin
verbala piska vina over kon-
sumtionsfestens deltagare.

Kullberg satt i Ekonomiska Samfundets sty-
relse och lat minsann sin verbala piska vina
over konsumtionsfestens deltagare. Ar 1978
talade han om “Hogkonjunktur med forhin-
der”. Ett decennium senare, dvs. ar 1989,
ordnade Samfundet en paneldebatt om kasi-
noekonomin. Som jordgubbe pa tdrtan fin-
ner vi islinningen Hreidar Mdr Sigurdssons,
Kaupthing, féredrag “Det islandska kapi-
talets landstigning i Finland”. Féredraget
holls sa sent som 25.4.2000.

P4 1990-talet intrdffade flera stora struk-
turella forandringar som ronte relativt lite
uppmadrksamhet i Samfundet. Den nya kon-
kurrenslagen, som var en f6ljd av EU-anslut-
ningen, och frigorelsen av utlandskt dgande
i finldndska bolag horde till ett och samma
paket. Privatiseringen av statsdgda bolag var
en annan strukturfordndring. Vi &vergick
ocksd efter hand frdn en investeringsdriven
till en innovationsdriven ekonomi. Over-
gdngen fran industripolitik till teknologi-
politik hade skett redan pd 1980-talet; i den
processen var SITRA en central drivkraft.

Pa nya stigar

Situationen i borjan av 2000-talet pAminner
mycket om ldget vid Ekonomiska Samfun-
dets tillkomst i slutet av 1800-talet. For-
hallandet till Ryssland kraver ater skarpt
uppmadrksamhet. Ekonomi och politik ar
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sammanvdavda och ett kallt ekonomiskt krig
verkar forestdende. Vi star pd trdskeln till
en europeisk, kanske global, rustningskon-
junktur. Mdnga lander stdrker sitt forsvar.

Nya stora lander har dragits in i det inter-
nationella handelsutbytet. I slutet av 1800-ta-
let var det USA, Japan och Australien, nu dr
det Kina, Indien, Brasilien och Indonesien.
Urbaniseringen accelererar; drygt halften av
manskligheten bor redan i tatorter.

Vi har overgatt till den tredje industriella
revolutionen eller andra maskindldern dar
maskinens sjdl, programvaran, dr ndstan
viktigare dn dess metalliska holje. ICT-sek-
torn har blivit tillvixtens drivkraft. De klas-
ser som den andra industriella revolutionen
skapade, dvs. industriarbetarna och den
urbana medelklassen, héller pa att tunnas
ut. Det syns i sysselsdttningen och i valjar-
underlaget.

1900-talet var den snabba ekonomiska
tillvixtens drhundrade. Nu sias det om en
ldngsam sekuldr tillvaxt samtidigt som tek-
niska och sociala innovationer allt snabbare
utmynnar i ekonomisk verksamhet. Den
ldngsammare tillvaxten skulle ha sin grund
i att befolkningen i de gamla industrildn-
derna &ldras.

Den 2 oktober 1900 holl J.V. Tallgvist ett
foredrag i Ekonomiska Samfundet som kalla-
des ”Aterblickar pa de ledande samhéllseko-
nomiska idéerna i det nittonde drhundradet”.
Dags for ett nytt sddant foredrag, denna gang
om det tjugonde drhundradet?

Bertil Roslin dr f.d. pro-
fessor i nationalekonomi
och kansler emeritus vid
Abo Akademi. Han har
verkat inom Ekonomiska
Samfundets styrelse i 34
aroch dr numera heders-
medlem i Samfundet.
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_ AKTUELL FORSKNING

E .

Andreas Hatzigeorgiou & Magnus Lodefalk

Migration kan framja
internationalisering

Migration kan framja inter-
nationalisering. De positiva
sambanden harleds till att
migranterna med sina sprak-
fardigheter samt kunskaper
om och kontakter i andra
lander kan bidra till att sanka
kostnaderna for foretagens
utrikeshandel. Dessutom

kan migranter 6ka handeln
genom att efterfraga produk-
ter frdn sina hemlander.
Bidraget till internationaliser-
ingsprocesserna kan darmed
ge féretag och konsumenter
tillgang till storre marknader.
Det 6kar konkurrensen och
effektiviteten i ekonomin.

De nordiska linderna utgor en sinnebild
for smd och Oppna ekonomier. Linderna
kdnnetecknas av generdsa valfardsystem
och liknar varandra dven pd en rad andra
olika sdtt, bade ekonomiskt, politiskt och
kulturellt. Naringslivet i de olika landerna
har ett starkt fokus pa internationella af-
farer, vilket gor ekonomierna i hog grad
beroende av utrikeshandel. De nordiska
landernas utrikeshandelsberoende, matt
som exportens andel av BNP, ligger i span-
net 35 till 55 procent, vilket kan jimforas
med 27 procent, vilket utgdr genomsnittet
for OECD (Varldsbanken, 2015).

De nordiska ldndernas tydliga inter-
nationalisering dr delvis ett resultat av
hemmamarknadernas ringa storlek. Men
internationaliseringen kan ocksd antas ha
bidragit till att lagga grunden for det val-
stand som de nordiska landerna i dag stolt-
serar med. Samtliga nordiska lander tillhor
de rikaste linderna i vdrlden. Levnads-
standarden dr exceptionellt hog utifrdn en
global jamforelse.

Internationalisering ger foretag och kon-
sumenter tillgdng till storre marknader.
Det okar konkurrensen och effektiviteten
i ekonomin. Handel och investeringar ar
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viktiga kanaler for att sprida nya idéer, vil-
ket sdlunda framjar innovation och teknisk
utveckling (t ex Frankel och Romer, 1999;
Wacziarg, 2001; Winters, 2004; Schularick
och Solomou, 2011).

En oppen handelspolitik genomsyrad av
idén om frihandelns nytta har under mo-
dern tid varit en gemensam ndmnare for
flera av de nordiska ldnderna. Lidnderna har
verkat for handelsliberalisering inom ramen
for Varldshandelsorganisationen (WTO),
Europeiska Unionen (EU) och EFTA. Inom
EU ingdr de nordiska ldnderna i gruppering-
en “Northern Liberals”, som trycker pa for
allmdn handelsliberalisering. Landerna har
dven fort en politik for offentligt frimjande
av export och investeringar genom bland
annat ambassader, konsulat samt sdrskilda
myndigheter eller instanser med ndrvaro pa
utvalda utlandsmarknader.

Ett omrdde dir de nordiska ldnderna
emellertid avviker frdn varandra dr mig-
rationspolitiken. Sverige har fort en 6ppen

Artikeln ar delvis en forkortad version av en rapport
(kunskapsoversikt 2015:4) utgiven av Delegationen for
migrationsstudier (Delmi). De asikter som uttrycks i
denna artikel ar forfattarnas egna.

politik som resulterat i betydligt mer in-
vandring - bade i absoluta tal och som an-
del av den egna befolkningen - dn sina nor-
diska grannar. Migrantsstocken, det vill
sdga antalet utlandsfédda som andel av den
totala populationen, dr drygt 50 procent ho-
gre i Sverige jamfort med Norge och Dan-
mark, och omkring tre ganger sd hog som i
Finland (Varldsbanken, 2015).

De olika nivderna av invandring kan ha
paverkat ekonomiernas tillstand och utveck-
ling pa ett antal olika satt. Den vedertagna
kanalen genom vilken invandring brukar
antas paverka landers ekonomi dr via arbets-
marknaden (t ex Borjas, 1994; Card, 2001;
Ottaviano och Peri, 2012).

Men det finns en annan mera outforskad
potentiell kanal genom vilken migrationen
kan pdverka linders ekonomi, namligen via
internationalisering. Mot bakgrund av de
nordiska landernas starka utrikeshandels-
beroende dr det underligt att denna kanal
ofta hamnat i skymundan. Huvudsyftet med
denna artikel dr att belysa migrationens po-
tentiella inverkan pa internationalisering i
form av utrikeshandel.

Malet dr att sammanfatta den befintliga
forskningen och diskutera relevanta ldardo-
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mar i en nordisk kontext. Vi anvdnder oss av
teoretisk och empirisk litteratur for att be-
svara frdgan hur migration pdverkar inter-
nationalisering i form av utrikeshandel och
utlokalisering av verksamhet i andra lander
(s k offshoring), samt i vilken riktning. Re-
sultaten ar intressanta och har stor relevans
for policy, men sambanden dr komplexa och
inte entydiga.

Teori om migrationens inverkan
pa internationalisering
Migranter antas kunna sdnka de kostna-
der for internationalisering som uppstdr pa
grund av bristfdllig, felaktig eller asymme-
trisk information. Asymmetri skapas ndar
olika aktorer har olika god tillgang till in-
formation. Annorlunda uttryckt antas kost-
naderna minska for att soka information om
utlandsmarknaden, for att matcha ihop sig
med utldndska aktorer och interagera med
dem, samt for att inga avtal och sdkra att av-
talen f6ljs. Eftersom migranter har kunskap
och kontakter som kan underldtta denna
process kan de ge en injektion 4t interna-
tionaliseringen. Migranter kan sdlunda ge
en knuff at internationaliseringen och fora
den ndrmare dess samhdallsekonomiskt op-
timala niva (Felbermayr et al. 2014).
Kontakter tillvaratas och materialiseras
genom ndtverk. Vi talar i sddana fall om in-
formations- och ndtverksmekanismen.

Migranter antas ocksd kunna pdverka
handeln genom sina personliga preferenser,
genom att sarskilt efterfrdga och konsumera
produkter framstédllda i ursprungslandet.
Denna tendens kallas “transplanted home
bias” (White, 2007) och i sddana fall talar vi
om preferensmekanismen.

Inom den traditionella teoribildningen ses
handel och migration inte sdllan som utbyt-
bara fenomen. Under vissa antaganden kan
forhédllandet bli det omvénda, det vill sdga
att handel och migration forstarker varan-
dra (Mundell, 1957). Det oklara forhallandet
mellan migration och handel i traditionell
teori star dock i skarp kontrast till modern
teori. I dag ligger fokus snarast pa foretag,
handelskostnader och mellanhdnder. Migra-
tion och handel ses oftast som komplement.

Den nyaste forskningen undersoker hur
faktorer bortom produktivitet inverkar pa
foretagens internationalisering. Informella
handelshinder, sasom avsaknaden av kun-
skap och natverk utomlands, har storre be-
tydelse dan formella hinder (Anderson och
Marcouiller, 2002; Anderson och van Win-
coop, 2004; Hatzigeorgiou och Lodefalk,
2013; Kneller och Pisu, 2011; Millimet och
Osang, 2007). Det dr ddrfor som migranters
roll for internationaliseringen har bdrjat
uppmadrksammas allt mer (t ex Hatzigeor-
giou och Lodefalk, 2013).

Foretagsekonomiska fallstudier har bidra-

Figur 1: Det teoretiska sambandet mellan migration och internationalisering
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Kdlla: Hatzigeorgiou och Lodefalk (2015)
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Figur 2: Faktorer som antas paverka sambandet mellan migration och internationalisering
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git till 6kad forstdelse for migrationens
roll for internationalisering (Johanson och
Vahlne, 1977, 2009), liksom historiskt och
etnografiskt orienterade studier (Cooter och
Landa, 1984; Greif, 1989, 1993, 2006; Landa,
1994). Foretag har visat sig beroende av att
skaffa sig information om nya marknader.
De madste etablera kontakter for att kunna
internationaliseras. Processen dr kostsam,
och dnnu kostsammare ju mer annorlunda
eller “kognitivt avldgsen” utlandsmarkna-
den dr.

Migranterna ses framfor allt som viktiga i
kommunikationen med ldnder med svaga le-
gala institutioner. De forbattrar marknaders
funktionssdtt via informations- och nat-
verkskanalen.

Hur stor paverkan har invandrare pa han-
deln genom informations- och natverksme-
kanismen? Teorin pekar pa att det beror
pa flera faktorer. For det forsta har de storre
betydelse ju mindre information om ur-
sprungslandet det finns i vdrdlandet. Dar-
med kan det finnas en avtagande margi-
nalnytta med invandring. For det andra ar

*Produkt
sTjdnster

Kdlla: Hatzigeorgiou och Lodefalk (2015)

paverkan storre ju mer kapabla invandrarna
dr att formedla sin kunskap och ju battre
de integreras i samhadllet. Darfor kan deras
utbildningsniva och boendetid i vdrdlandet
ha betydelse fér formégan att framja handel.
Integration pd arbetsmarknaden bér ocksa
kunna understddja invandrares formdga
som kommersiella brobyggare. Det forutsat-
ter att manniskor far arbeta med sddant som
de dr utbildade for (Aleksynska och Peri,
2014).

Den moderna teoribildningen om migra-
tion och internationalisering har kommit
att domineras av ett natverksperspektiv pa
handel (Rauch 1996, 1999). Nidtverk anses
kunna frdmja internationalisering genom
att underldtta affdrsuppgorelser och o6ka
respekten for ingdngna avtal (Casella och
Rauch, 1998; Lewer och Van den Berg, 2009;
Rauch och Casella, 2003).

Chaney (2014) har utformat en dynamisk
ndtverksmodell av utrikeshandeln dar mo-
dern handelsteori knyts ihop med modeller
om heterogena foretag & ena sidan (Melitz,
2003) och med natverksperspektivet 4 andra
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sidan (Rauch, 2001). Modellen antar att fo-
retag behover atminstone en kontakt pa den
utlindska marknaden for att kunna expor-
tera dit.

Empiriska studier av migration och
internationalisering
De studier som empiriskt analyserat mig-
rationens inverkan pa internationalisering
handlar dels om studier pa makroniva som
med hjdlp av aggregerad statistik kvantifi-
erar sambandet for lander eller grupper av
linder, dels om studier som med data pa
lokal nivd forsokt analysera hur migration
pdverkar fOretagens internationalisering.
Figuren nedan presenterar ndgra Over-
siktliga resultat frdn 59 studier pd landniva.
Elasticiteten dr i genomsnitt 0,21-0,23 for
invandringen. Om antalet invandrare (mig-
rantstocken) med andra ord 6kar med en
procent fran ett visst land, 6kar utrikeshan-

Figur 3: Resultat pa landniva
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grund av bristfdllig, felaktig
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deln med drygt 0,2 procent. Medianvardet
dr ndgot lagre, vilket tyder pa att enstaka
resultat har relativt stor inverkan. Vi torde
dadrfor hamna i spannet 0,15-0,20. Denna
relativt enkla uppskattning ligger i linje
med metaanalysen av Genc et al. (2012).
Men vi vill podngtera att resultaten varie-
rar avsevdrt, bland annat beroende pa vilka
migranterna dr samt de berdrda linderna.
Makrostudierna tyder pd att migration fram-
jar import i hogre utstrdckning dn export.

Medelvarde
Hégsta

Lagsta

Medianvarde

Kdlla: Hatzigeorgiou och Lodefalk (2015)

Anmdrkning: Beskrivande statistik for studier pd landnivd om migration och handel. Inom
parentes anges antalet estimat. Export (EX) och import (IM) i relation till invandring (IN) och
utvandring (UT). Det bld filtet anger spannet mellan estimatens medel- och medianvdrde,
medan det vertikala strecket anger spannet mellan ldgsta och hogsta estimerade vdrde.
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Figur 4: Resultat pa regional niva
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Anmdrkning: Samma som for foregdende figur.

Ett tjugofemtal studier undersoker vilken
roll migranter spelar for hur regioner i ett
visst land handlar med andra lander. Data
for olika delstater och regioner eller provin-
ser i badde Amerika och Europa har anvants.

Jdm{ort med empirisk forskning pa land-
nivd dr den regionalt orienterade forsk-
ningen mycket mer likriktad; den fokuserar
ndstan helt pd invandring och export. Ett
exempel dr Peri och Requena-Silvente (2010)
som analyserar hur antalet invandrare i
spanska provinser pdverkar exporten. De
finner ett positivt samband mellan antalet
invandrare fran ett visst land i en provins
och provinsens export till detta land.

Enligt figuren nedan dr en procent okad
invandring forknippad med 0,14 procent
okad export och 0,23 procent 6kad import,
enligt medianvdrdena bland estimaten.

P4 senare tid har empiriska studier pa
mikroniva tillkommit. Till skillnad frdn stu-
dier pa mer aggregerad nivd kan foretags-
studier fokusera pa hur invandrare paverkar

det egna foretagets utrikeshandel. Dessut-
om kan forskarna mer exakt kontrollera for
preferensmekanismen genom att separera
effekten pa foretaget fran det totala antalet
invandrare i landet.

Hatzigeorgiou och Lodefalk (2013), Hil-
ler (2013), Hatzigeorgiou et al. (2015b) samt
Graneli och Lodefalk (2014) anvander bade
migrations- och utrikeshandelsdata pa fore-
tagsniva for att skatta handelseffekten for
ett visst land ndr foretag anstdller ytterli-
gare en invandrare ddrifrdn.

Hillers (2013) datamaterial innefattar
danska tillverkningsforetag som exporterar

"Migranterna ses framfér allt
som viktiga i kommunika-

tionen med Idnder med svaga

legala institutioner.
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och beaktar antalet invandrare i regionen
dar foretaget finns. Hatzigeorgiou och Lode-
falk (2013) bekraftar denna positiva inver-
kan. Studien baseras pa data for samtliga
svenska tillverkningsforetag med minst tio
anstdllda under perioden 1998-2007. Ytterli-
gare en anstdlld invandrare berdknas i bdda
studierna ©Oka exporten till fodelselandet
med cirka en procent.

Hatzigeorgiou et al. (2015c) undersoker
hur offshoring bland svenska foretag, det
vill sdga utlokalisering av produktionen ut-
omlands, paverkas av anstdllandet av fler
invandrare. Resultaten tyder pé att den okar
med tre procent i genomsnitt av att ett fo-
retag anstdller ytterligare en utlandsfodd.
For offshoring till 1dginkomstldnder blir 6k-
ningen annu storre.

Hatzigeorgiou och Lodefalk (2014a) stu-
derar pa grundval av en mer ndtverksinflu-
erad modell hur anstédllning av invandrare
paverkar ett foretags tjinsteexport. Slutsat-
sen dr att ytterligare en invandrare resulte-
rar i 2,5 procent 6kad export av tjanster till
personens fodelseland. Graneli och Lode-
falk (2014) applicerar modellen pa samma
datamaterial, men inriktar sig pd tillfdllig
personrorlighet och export. Begreppet till-
fallig personrorlighet inkluderar personer
som befunnit sig i Sverige mindre an fyra 4r,
vilka dr folkbokforda i Sverige samt har en
anstdllning kopplad till ett svenskt foretag.
Ytterligare en invandrad person berdknas i
studien leda till sex procent mer tjdnsteex-
port samt fyra procent mer varuexport.

Det finns ett par studier som analyserar
utvandringens betydelse. Hiller (2014) samt
Bastos och Silva (2012) undersoker forhallan-
det mellan regionala utvandrare och export
for ett tvdrsnitt av foretag i Danmark 2001
respektive Portugal 2005. Den forra tyder pa
att utvandring bara underlattar exporten for
mindre foretag. Den senare visar pd ett po-
sitivt samband mellan tidigare utvandring
fran en region och nutida export fran foretag
i samma region. Sannolikheten att borja ex-
portera okar liksom exportforsdljningen.

Allmdnt visar var genomgang av empi-
rin att sambandet med internationalisering
ar starkast om migranterna har en viss
utbildningsniva och om de kommer ifran
lander med ldg ekonomisk utveckling, en
annorlunda kultur eller som lider av svaga
institutioner. Aven om f& studier har gjorts
bortom varuhandel finns det indikationer
pa att migration dr sdrskilt positivt korre-
lerad med mer komplexa former av interna-
tionalisering, sdsom handel med komplexa
tjdnster och offshoring.

I ndstan samtliga studier pa senare tid an-
vands skiftande angreppssatt for att under-
soka om invandringen har en kausal effekt
(t ex Bratti et al. 2014; Peri och Requena-
Silvente, 2010). Inte sédllan utgdr man fran
“naturliga experiment” (t ex Parsons och
Vézina, 2014; Steingress, 2015). Att reda ut
orsak och verkan ar sdrskilt viktigt vid ana-
lyser pa foretagsniva. P4 landniva tyder de
flesta studier pa att handel i huvudsak inte
paverkar migration. Daremot dr det tdnk-
bart att foretag medvetet anstdller invand-
rare for att lattare kunna handla med deras
hemldnder. Flera foretagsstudier anvander
kvantitativa verktyg for att forsoka analy-
sera orsak och verkan. De finner overlag ett
positivt och statistiskt signifikant samband,
vilket synes bekrafta att migration dr ett fe-
nomen som kausal tycks fraimja internatio-
nalisering dven om sista ordet dnnu inte ar
sagt.

"Var rekommendation dr att
politiker och beslutsfattare i
Icinder med ett stort utrikes-
handelsberoende mdste bli

bdttre pa att tillvarata migra-
tionens positiva potential av-
seende internationalisering.”
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Avslutande diskussion

De nordiska landernas handelspolitik har i
stort varit inriktad pa att underldtta export
och import samt forma ett Omsesidigt ut-
byte med omvdrlden. Det yttersta verktyget
har historiskt varit att fa till férhandlingar
mellan lander om att 6ppna marknader for
utlindska foretag. Fokus har legat pd att
sdnka eller eliminera tullar och kvoter. Det
ar ett perspektiv som fortfarande genomsy-
rar mycket av handelspolitiken.

Men i takt med att traditionella handels-
hinder minskat i betydelse har faktorer som
kunskap och fortroende mellan parter blivit
allt viktigare. Det dr just hdr som migration
far en nyckelroll. Dessvdrre har politiken
inte anpassats efter denna verklighet.

Var rekommendation pa basis av forsk-
ningen dr att politiker och beslutsfattare i
lander med ett stort utrikeshandelsberoende
maste bli bdttre pd att tillvarata migratio-
nens positiva potential avseende internatio-
nalisering. Landerna skulle tjdna pa att till
exempel frimja personrdrlighet mellan sig
och lander med hog tillvaxtpotential, under-
latta invandrares arbetsmarknadsintegra-
tion och sprida kunskap om migrationens
potential till ndringsliv och invandrare. Vi
efterlyser att migrationens roll f6r interna-
tionalisering, pd kort och lang sikt, inte-
greras i samhallsekonomiska analyser av
migration. Avslutningsvis behdvs det mer
mikroorienterad forskning om migration
och internationalisering, sdrskilt ndr det
gdller hur migranternas yrkesposition och
arbetsmarknadsintegration paverkar sam-
banden och for andra former av internatio-
nalisering dn varuhandel, sdsom utlandska
direktinvesteringar.

Andreas Hatzigeorgiou dr fil dr

i nationalekonomi, forskare vid
det svenska ndringslivets forsk-
ningsinstitut Ratio samt verksam
som chefekonom vid Stockholms
Handelskammare. Hans forsk-
ningsomrdde rér internationell
ekonomi. ah@ratio.se
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SUMMARY IN ENGLISH:

utilised in trade policy-making.

New Ways of Promoting Internatio-
nalization — What Role for Migration?

This article summarizes the large number of theoretical and empirical studies on
the role of migration for internationalization and discusses relevant policy impli-
cations in a Nordic context. Migration is assumed to lower costs associated with
internationalization through knowledge and contacts. We survey the evidence and
conclude that migration has a real potential to contribute to countries’ and firms’
internationalization. However, there is considerable co-influence from several fac-
tors. The potential of migration to facilitate internationalization should be better
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Kim Lindstrom

Finska aktier lonsamma
under 2000-talet

Var kapitalmarknad har
fatt utstd den ena kris-
en efter den andra un-
der 2000-talet. Dagens
depression i Finland
ar den langvarigaste
som vi nagonsin haft.
Darfor torde mangen
formoda att finska
aktier varit en usel
placering. Ett mera
verklighetsframmande
antagande ar svart

att tdnka sig. Under-
sokningen i forelig-
gande artikel visar
namligen att aktierna
pa Helsingforsborsen

i genomsnitt avkastat
inte mindre an nio
procent per ar under
perioden 2002-2015.

Under 2000-talet har borsplaceringar inte gatt att rekom-
mendera for folk med svaga nerver. Det borjade med att
IT-bubblan sprack. Aren 2003-2007 var lysande tills Jju-
sen sldcktes. Sdlunda blev finanskrisens dr 2008 alla ti-
ders svagaste borsar. Ndgra ar senare kom den europeis-
ka skuldkrisen.

Tack vare en extremt latt penningmarknad och nollran-
tor startade en ny uppgang ar 2012, tidvis med avbrott for
kraftiga saljrekyler. Fortfarande ligger dock aktiekurser-
na under toppnoteringarna frdn 2007. Med tanke pa Fin-
lands allvarliga ekonomiska kris ligger det nara till hands
att tro, att finska aktier varit en délig affar under 2000-ta-
let. Tillforlitlig information om aktieavkastningen hos oss
ar en bristvara, vilket skapat utrymme for 10sa pastaen-
den och fordomar.

Det finns alltsd skal att skingra tocknet kring dessa frd-
gor. Foreliggande artikel vill klarldgga finska aktiers total-
avkastning under 2000-talet. En stor del av artikelns om-
fattande kalkyler gjordes redan for boken “Onnistu osake-
markkinoilla” (Kim och Tom Lindstrom, Talentum 2011),
som i detalj beskriver principerna fér berdkningarna.

Som placeringstidpunkt valdes 28.2.2002, ndr ndstan
alla bérsbolag publicerat sina bokslut och utdelningsfor-
slag for ar 2001. Placerarna hade salunda tillgdng till farsk
information. Marknadslaget hade normaliserats efter IT-
bubblan, men kurserna var dnnu péd vdg nedat. Borscy-
kelns ldge kan ratt val jamforas med dagslaget.

[ utrdkningarna ingick de 102 borsbolag, som oavbru-
tet noterats frdn 28.2.2002 till 31.8.2015. Mdnga foretag
har genomgéatt dramatiska metamorfoser, men kurserna
ar jamforbara. T.ex. Rautaruukkis aktiedgare har fatt ak-
tier i svenska SSAB. Namnbyten dr vanliga sdsom i Valoe
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(alias PMJ automec och
Cencorp).

Placeraren antogs ha
placerat 10.000 euro i
ovanndmnda 102 bolag
28.2.2002. Eftersom pla-
ceringsutfallet granska-
des 31.8.2015, blev tids-
perioden 13,5 &r. Under
en sd ldng tid har kort-
siktiga kursfluktuationer
ingen betydelse.

De drliga utdelning-
arna och eventuella till-
laggsdividender anvan-
des for inkdp av mera

Aktieavkastningens fordelning

Arlig avkastning 28.2.2002-31.8.2015 %
Kélla: Kim Lindstrém

Totalt 102 bolag
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aktier i de olika bolagen

till rddande kurser. I emissioner och liknande an-
tas, att nytt kapital inte tillskjutits. I nyemissio-
ner sdljs sd manga teckningsratter, att resten av
teckningsratterna kan utnyttjas. I diffusioner har
de "nya” aktierna sdlts och pengarna anvants for
komplettering av det ursprungliga aktieinneha-
vet.

Utdelningarna har frdn dr 2005 belastats med
en privatplacerares dividendskatt. Fore ar 2005
erholls utdelningarna utan skatt tack vare avoir
fiscal. Kapitalaterbaringar kunde lyftas utan for-
skottsskatt till den 31.12.2013. I undersokningen
antas att aktiedgaren haller sina aktier. Den la-
tenta skatteskulden for overlatelsevinster beho-
ver sdlunda inte betalas.

I motsats till aktieindex dr “var portf6lj” in-
te vdgd, eftersom samma summa, 10.000 euro,
placerades i alla aktier. Trots det ligger den ge-
nomsnittliga arliga aktieavkastningen pa 9,0 pro-
cent for “var portfdlj” mycket ndra borsens vikt-
begransade avkastningsindex (inkl. utdelningar),
som steg i genomsnitt med 8,8 procent per ar.

Den drliga totalavkastningen samt vdrdet
31.8.2015 for 10.000 euro placerade i de olika ak-
tierna 28.2.2002 framgdr i detalj av Tabell 1.

Under den drygt 13 ar ldnga underséknings-
perioden var Kone, PKC, Olvi och Wartsild un-
dersokningens stjarnor med en aktieavkastning
pa over 20 procent per ar. Rinta pd rdnta -ef-
fekten ger over tiden en otrolig hdvstang. I Ko-
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Tabell 1
Aktieavkastning pa Helsingforsborsen 28.2.2002-31.8.2015,
Inledande placeringssumma 10 000 euro per bolag
Placerings- Arlig
summa total-
31.8.2015, avkastning,
Bolag euro %
1 Kone 195 983 24,7
2 PKC Group 142 174 21,7
3 Olvi A 128 090 20,8
4 Wartsild (B) 122 101 20,4
5 Nokian Renkaat 109 132 19,4
6 Sampo A 98 255 18,4
7 Ponsse 95 865 18,2
8 Basware 93 567 18,0
9 Orion B 83 127 17,0
10 Panostaja (A) 73 187 15,9
11 Fiskars (A) 70 214 15,5
12 Cramo (B) 67 699 15,2
13 Aspo 64 128 14,8
14 Kesko B 63 615 14,7
15 Saga Furs C 58 576 14,0
16 Investors House 57 922 13,9
17 Elisa 56 057 13,6
18 Citycon 53 935 13,3
19 Fortum 53 358 13,2
20 Konecranes 53 248 13,2
21 Marimekko 52 946 13,1
22 Ramirent 52 036 13,0
23 eQ 48 819 12,5
24 Raisio V 44 941 11,8
25 Etteplan 44 831 11,8
26 Huhtamaki 41 702 11,2
27 YIT 41 636 11,1
28 Amer Sports 40 943 11,0
29 Revenio Group 38 679 10,5
30 Kemira 38 241 10,4
31 Technopolis 37 900 10,4
32 Metso 37 522 10,3
33 Nordea Bank 36227 10,0
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Placerings- Arlig

summa total-

31.8.2015, avkastning,

Bolag euro %

34 Kesla 35 760 9,9
35 Bittium 35042 9,7
36 SSH Communications Sec. 30 262 8,5
37 Lassila & Tikanoja 29 909 8,5
38 Norvestia (B) 28 726 8,1
39 Efore 28 245 8,0
40 Pohjois-Karjalan Kirjap. 28 127 8,0
41 Raute A 27 937 7,9
42 F-Secure 27 879 7,9
43 Solteq 27 072 7,7
44 Uponor 26 921 7,6
45 TeliaSonera 25213 7,1
46 Exel 23 826 6,6
47 Yleiselektroniikka (etu) 23704 6,6
48 Sponda 23478 6,5
49 Alma Media (I) 22 116 6,1
50 Biohit B 21 454 5,8
51 Atria A 21400 5,8
52 Rautaruukki / SSAB A+B 20 479 5,5
53 Apetit 20 296 5,4
54 Rapala 19 650 5,1
55 HK Scan A 19 130 4,9
56 Keskisuomalainen A 18 528 4,7
57 Elecster A 18 202 4,5
58 Digia 17 864 4,4
59 Scanfil 17 807 4.4
60 Finnlines 17 505 4,2
61 Afarak Group 17 364 4,2
62 Alandsbanken B 16 340 3,7
63 Okmetic 15 997 3,5
64 Dovre Group 15 946 3,5
65 Lemminkdinen 15 227 3,2
66 Ilkka-Yhtyma II 14 575 2,8
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Placerings- Arlig

summa total-

31.8.2015, avkastning,

Bolag euro %

67 Vaisala A 13 969 2,5
68 UPM-Kymmene 13 259 2,1
69 Tieto 12 820 1,9
70 Viking Line 12 358 1,6
71 Metsd Board B 11 426 1,0
72 Poyry 10 693 0,5
73 Teleste 10 615 0,4
74 Stockmann B 10 601 0,4
75 Nurminen Logistics 9 352 -0,5
76 Stora Enso R 9 189 -0,6
77 Finnair 8 906 -0,9
78 Talentum 8 589 -1,1
79 Sievi Capital 7 754 -1,9
80 Suominen 6 611 -3,0
81 CapMan B 6 355 -3,3
82 Biotie Therapies 6 337 -3,3
83 Componenta 6 047 -3,7
84 Comptel 5528 -4.,3
85 Sanoma (B) 5511 -4.3
86 Honkarakenne A 5440 -4.,4
87 Neo Industrial 4 493 -5,8
88 Wulff Group 4125 -6,3
89 Martela 3952 -6,6
90 Nokia 3279 -7,9
91 Glaston 2 049 -11,1
92 Outokumpu 1 848 -11,8
93 Tulikivi A 1765 -12,1
94 Innofactor 1467 -13,3
95 Turvatiimi 1 155 -14,8
96 Tecnotree 930 -16,1
97 Trainer’s House 927 -16,2
98 Vaahto Group (A) 869 -16,6
99 Incap 578 -19,0
100 Ixonos 436 -20,7
101 Aspocomp 396 21,3
102 Valoe 215 -24,7
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ne innebar detta att start-
kapitalet 20-faldigades.
Knappast ar heller dgarna

Genomsnittlig aktieavkastning
Aktierna rangordnade med relationstal 28.2.2002

i Nokian Renkaat, Sam-
po, Ponsse, Basware, Ori-

on, Panostaja, Fiskars och
Cramo missnojda. Avkast-
ningen for deras aktier lag
pa 15-20 procent.

Allt ar inte guld som
glimmar. Mdnga bérsbo-
lag, ofta smd IT-bolag, de-
lar sallan eller aldrig ut
dividend. Placeringen pa
10.000 euro i Valoe fran ar &
2002 ar nu vard 215 euro.
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[ sju foretag har mer dn 90
procent av pengarna gdtt forlorade. 1 ytterligare
fyra bolag forsvann 80-90 procent. Inget av de el-
va bolagen dr kdnda for sin vinstutdelning. Den
forsta dividendbetalaren i bottenligan 4r faktiskt
Nokia, som tappat tva tredjedelar av sitt varde.
Siffermaterialet visar hur l[6nsamt det varit att
utnyttja irrationella av marknadspsykologin for-
orsakade overslag. Det dr omdjligt att forstd de
otaliga professionella portfoljforvaltare som un-
der finanskrisen dumpade ut aktier till vanvet-
tigt 1dga priser. Enligt aktiedgarforteckningarna
utnyttjade de inhemska privatplacerarna man-
grant denna mojlighet att kopa kvalitetsaktier for
en spottstyver. Det dr uppenbarligen skillnad pa
om man férvaltar egna pengar och inte andras.

I dag vet alla vad man borde ha kopt i februa-
ri 2002. Détidens placerare fick forlita sig pd bok-
slutet och utdelningsforslaget for dr 2001. Han
kunde dock analysera aktierna med tre viktiga
relationstal, dvs. P/B (Price to Book, kurs i for-
héllande till eget kapital per aktie), P/E (Price to
Earnings, kurs i forhdllande till resultat per aktie)
och direktavkastningen (utdelning per aktie i for-
héllande till kurs). Skulle det ha lonat sig att ut-
nyttja relationstalen?

Vi borjar med P/B. Var placerare placerar al-
la 102 bolag i rangordning sd att den enligt P/B
billigaste aktien dr forst och den dyraste sist. Fo-
retagen delas upp i fyra kvartiler med 26 bolag
i de tva forsta grupperna och 25 bolag i de tva
sista. Var undersokning avslgjar att P/B inte er-
bjod mojlighet till Gveravkastning under under-

sokningsperioden. Ett 1dgt P/B kan tyda pd att
en aktie dr undervdrderad, men kan ocksd be-
10 pa att foretaget dr forlustbringande och bran-
ner sitt kapital.

P4 motsvarande satt kunde de 102 foretagen ar
2002 rangordnas enligt P/E och direktavkastning.
P/E-talet ar ofta svartolkat pd grund av resultat-
volatilitet och engangsposter. And4 kunde man ar
2002 fa en markant 6veravkastning med tillhjalp
av detta relationstal.

Forsta kvartilens foretag rangordnade enligt
P/E avkastade i snitt 10,3 procent per ar och an-
dra kvartilens foretag hela 11,9 procent. Bada
overtrdffade klart genomsnittet 9,0 procent. Ock-
sd en obetydlig 6veravkastning ger ett valdigt ut-
fall pd lang sikt tack vare ranta pa ranta-effekten.
I fjdrde kvartilen var bolagen i februari 2002 an-
tingen extremt dyra i forhdllande till vinsten el-
ler gjorde minusresultat. Avkastningen for dem
var ansprdkslosa 5,8 procent. Enbart genom att
lamna bort P/E-tabellens simre halva skulle det
ha gétt att fd en overavkastning pd 2,2 procent-
enheter.

"Undersokningen visar over-
tygande hur avgorande ut-

delningstillvaxten dr for total-

avkastningen.”
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Ocksa direktavkastningen utraknad pa utdel-
ningsforslaget for dr 2001 avslojade effektivt un-
dervdrderade och alltsa pa sikt hogavkastande
aktier. Den forsta kvartilen med borsens 26 hog-
sta direktavkastningar avkastade i snitt 10,1 pro-
cent per ar. I den andra kvartilen var motsva-
rande siffra 10,0 procent. Samst gick det for {o-
retagen i den fjdrde kvartilen. De avkastade en-
dast 5,7 procent, 3,3 procentenheter under ge-
nomsnittet. Mdnga av bolagen i den fjarde kvar-
tilen hade ingen vinstutdelning.

En hog direktavkastning kan leda pa villova-
gar. Den kan antyda att vinsten och dividenden
vantas sjunka i framtiden. Ibland blir relations-
talet missvisande pa grund av en engdngsutdel-
ning. Dessa fallgropar kan undvikas genom en
noggrann analys av fOretaget.

Ar 2002 visste ingen, hur tréffsakra relations-
talen skulle bli. Ett sitt att gardera sig var att
kombinera alla tre relationstal. Bolagen kan t.ex.
rangordnas med summan av sin placering i de
tre tabellerna. Ifall ett bolag skulle ha legat som
nummer ett i de tre tabellerna, dvs. haft det for-
delaktigaste relationstalet i alla tre fall, skulle
summan bli tre.

Igen far vi en tabell med fyra kvartiler. Den
forsta kvartilen med de 26 mest kopvarda aktier-
na visar sig ge en overavkastning pa hela 2,5 pro-
centenheter. De 25 minst kdpvarda bolagen lag
3,1 procentenheter under genomsnittet pa 9,0
procent. Detta betyder naturligtvis inte, att alla
bolag i kvartil ett var borsvinnare och alla i kvar-
til fyra surdegar. Componentas totalavkastning
har varit usel, trots att den tack vare attraktiva re-
lationstal dr 2002 placerade sig som nummer tva
i den forsta kvartilen. I forlorarkvartilen fanns en
av borsens stjarnor, Basware, som ar 2002 fore-
foll vara svindyr.

Det var alltsd mdjligt dr 2002 att f& overavkast-
ning genom att vaska fram placeringsobjekt med
relationstal trots att akademiska forskare hdvdar
att en fortlopande dveravkastning inte dr mojlig
utan fru Fortunas bendgna bistdnd. Mdnga kanda
placerare, inte minst Warren Buffett, har dock be-
visat motsatsen. Intuitivt kan man tycka, att den
som omsorgsfullt gor sin hemldxa bor klara sig
battre dn den stora placerarskara, som agerar mer
eller mindre ex tempore pd marknaden.

Helsingforsborsen indelar bdrsbolagen en-

"Det cir omdjligt att forsta de
otaliga professionella port-
foljiforvaltare som under fi-

nanskrisen dumpade ut aktier

till vanvettigt laga priser.”

ligt storlek i Large Cap, MidCap och Small Cap.
Samma uppdelning i vart material avslgjar, att 26
storbolags aktier i genomsnitt avkastade impone-
rande 12,7 procent, dvs. 3,7 procentenheter Gver
genomsnittet. MidCap-gruppens 25 bolag kom
upp till 11,1 procent, medan smabolagsgruppens
51 bolag stannade vid endast 4,5 procent per dr.

Siffrorna overraskar. Enligt akademisk teori
bor smabolagsaktier avkasta mera dn blue chips
som kompensation for en hogre risk. Small cap
-aktierna har en samre likviditet, mindre transpa-
rent kommunikation utat och bolagen en svaga-
re marknadsposition. Teorin verkar hélla pa varl-
dens ledande borser. Varfor inte i Finland?

Forklaringen torde vara, att ndstan alla vdra
storbolag dr globala och viletablerade pa mark-
naden samt sakra dividendbetalare. Large Cap
-gruppen innefattar kvalitetsbolag med Kone,
Wartsild och Nokian Renkaat i spetsen, men
dessvarre ocksd krisforetag sdsom Nokia, Outo-
kumpu och Sanoma. Endast tvd av bolagen, Ou-
tokumpu och Rautaruukki-SSAB, ldt dock bli att
ldmna utdelning for dr 2014.

I Small Cap dr inemot halften av gruppens 51
foretag krisbolag och hela 19 kunde inte ge ut-
delning for senaste dr. I hela 23 fall fdr placera-
ren inte ens sitt nominella startkapital 10.000 eu-
ro tillbaka.

Fem av MidCap-gruppens 25 bolag ldt bli att
betala dividend for senaste ar, dvs. Finnair, Finn-
lines, Lemminkdinen, Poyry och Stockmann. Det
ursprungliga placeringskapitalet minskade dock

"En hog direktavkastning kan
leda pa villovdgar.”
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endast i Finnair. Gruppens barsstjarnor var PKC
och Olvi.

Undersokningen visar ¢vertygande hur av-
gorande utdelningstillvaxten ar for totalavkast-
ningen. Dividenden kan inte 6ka utan en positiv
vinstutveckling, men viktigt dr ocksa att huvud-
dgarna later minoritetsdgarna ta del av bolagets
framgéng. Vissa foretag sndlar med utdelningen,
vilket hdmnar sig i form av en ldngsammare var-
destegring pa aktien. Ifall utdelningen okar Gver
tiden, tenderar aktiens vdrde att stiga i ungefdr
samma takt.

En snabb utdelningstillvaxt dr kdnnetecknan-
de for undersokningens stjdrnor. Den emissions-
justerade utdelningen dkade i Kone fran 0,09 eu-
ro per aktie for ar 2001 till 1,20 euro for ar 2014.
Motsvarande siffror for PKC var 0,08 respekti-
ve 0,70 euro, for Olvi 0,11 respektive 0,65 euro
och for Nokian Renkaat 0,08 respektive 1,45 eu-
ro. Ett annat satt att beskriva framgdngsrecep-
tet: Kone delade ut till sina dgare 42 miljoner eu-
ro for dr 2001. [ mars 2015 var summan inte min-
dre dn 616 miljoner.

Enligt undersokningen fungerar en passiv
“buy and hold”-strategi ypperligt. Att turvis ko-
pa och sdlja aktier gldder ndrmast fiskus. Ett vik-
tigare argument dr marknadspsykologin. Nar pla-
cerarflocken ar i panik, vill nadstan alla salja, och
ndr folk koer efter aktier, vill ndstan alla stilla sig
i kon. En rationell placerare gor tvdrtom.

Undersokningen ger en tillforlitlig bild av 1dng-
tidsavkastningen i aktier. En drsavkastning pa
9,0 procent eller 8,8 procent enligt avkastnings-
index kan betecknas som furstlig med tanke pa
arsinflationen, som var endast 1,5 procent un-
der dren 2002-2015. Riskpremien dr onekligen
generds som kompensation for eventuella somn-
10sa natter.

Den hoga avkastningen borde inte Gverras-
ka. Alla utvecklade borser ger ungefar liknande
siffror. Dessutom sadger sunda fornuftet, att den
arliga realavkastningen fran vdra ledande bolag
maste bli klart hogre dn bruttonationalproduk-
tens tillvdxt. Ingenting fas dock gratis. Placera-
ren bor diversifiera sin risk och gora sin hemlaxa.
Ocksd i den basta av varldar finns det aktier som
man bor undvika.

Kim Lindstrém dr ldngvarig
placerare och har tidigare inne-
haft ledande befattningar inom
vérdepappersbranschen. Han
har skrivit fyra bocker, senast
"Puolivuosisataa pdrssin sisd-
piirissé” (Talentum 2013).
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UNGDOMENS ROST

£

Ida Jonsson

Behdver vi nya teorier och modeller?

Tre ar efter finanskrisens
utbrott var jag 14 ar gammal
och bdrjade intressera mig
for ekonomi och samhalle.
Min far berattade om infla-
tion, ranteutveckling, aktier
och fonder. Aret darefter
borjade jag gymnasiet och
dar startade dven den verk-
liga resan mot mitt ekono-
miska intresse. Med tanke
pa den exceptionella situ-
ationen ekonomin befann
sig i var det inte markligt
att mitt intresse vacktes da
diskussionerna gick heta
bade vid middagsbordet,
med vannerna pa rasten
och i klassrummen. Jag
minns att jag forundrades
over den enorma komplex-
iteten i ekonomin och hur
stort inflytande traditionella
ekonomiska modeller hade
pa penningpolitiken.

Efter att ha studerat ekonomi pa fritiden,
som skoldmne och forberett mig otaliga
timmar infér den penningpolitiska gym-
nasietdavlingen Generation €uro samt ak-
tivt 1ast infor studentexamen har jag med
sdkerhet funderat relativt mycket Over
dmnet ekonomi. Jag vill inte pa ndgot vis
pastd att jag har samma kunskapsbank
som en doktorand i nationalekonomi men
jag ar nyfiken och intresserad. Mitt eko-
nomiska intresse har éppnat manga dor-
rar och ger mig en battre forstdelse for
den varld vi lever i, hur vi hanterar kriser
och pa vilket sdtt mitt vardagliga liv pa-
verkas av beslut och lagar.

2011 borjade jag bldddra i dagstidning-
arnas ekonomisidor. Sedan mitt intresse
tog fart har vi till och frdn befunnit oss
i en svdr ekonomisk obalans vilket gett
mig ett annorlunda forhallningssatt. Jag
kan inte minnas en tid utan skuldsdtt-
ning, arbetsloshet eller inflationsrelatera-
de problem. Det har innebadr alltsd att de
extraordindra dtgdrderna som tillaimpats
i extraordindra tider inte dr ndgot annor-
lunda for mig och darfor relativt okonven-
tionella dtgdrder i ordindra tider. Sdledes
kommer jag pd mig sjdlv i olika ekono-
miska sammanhang med att vara fragvis.

Jag forundras over att var ekonomi ba-
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Foto: Peter Mickelsson

Ida Jonsson férdjupade sina kun-
skaper i penningpolitik i tévlingen
Generation Euro. Laget frén Alands
Lyceum kom pd delad andra plats
ifinalen 2015 i Finland Banks
myntmuseum. Frdn vdnster Milton
Manngdrd, Marcus Fagerlund, Ida
Jonsson och Lucas Mattsson.
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seras pa instanser och invecklade system
ddr vi forlitar oss pa gamla teorier och mo-
deller. Jag frdgar hur det kan finnas en miss-
tro gentemot kreativitet och utveckling, som
ar privatekonomins viktigaste grundsten.
Kan vi forlita oss pd system som 4dr anpas-
sade for och hdrstammar ur en annan eko-
nomisk era? Finns det behov for nya tankar?
Vdrt samhadlle pdverkas i allt storre grad av
de stora spelarnas beslut och marknaden
vaxer sig allt storre. Ar det sdledes hallbart
att i regel tillimpa system som utvecklades
for en helt annan situation eller dr vi i behov
av vissa justeringar? Eller kan vi, 4 andra
sidan, ha varit for kreativa i vart besluts-
fattande den senaste tiden? Kommer ECBs
forsok att forse marknaden med mer likvidi-
tet ge onskad effekt och kommer skulderna
betalas tillbaka? Mina fragor 4r mdnga men
de flesta svar verkar gbmma sig under la-

ger efter lager av komplicerade teorier och
system.

Utover mitt ekonomiska uppvaknande
mitt i en global kris finns det en annan fraga
dar min utgdngspunkt avviker markant mot
tidigare generationers. Jag foddes ar 1997,
tva dr efter Finlands intrdde i EU och tvd ar
innan vi upptog euron som valuta. Da EU-
kritiker hors i medier eller dd Mario Draghi
talar om att "ECB kommer att gora vad som
kravs for att bevara euron” har jag svart att
relatera till dem. For mig dr var valuta och
vart EU-medlemskap en lika sjdlvklar del av
Finland som presidenten. Sjalvklart kan jag
rationellt vdga fordelar mot nackdelar gdl-
lande EU men {6r mig har unionen blivit en
del av den finldndska identiteten. Jag tror
dven att det dr en forutsdttning for att uni-
onen skall fungera att invdnarna upplever
den som en del av deras nations identitet. En

64 Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2015



emotionell koppling till unionen kommer
leda medlemsldanderna nirmare varandra,
vi kommer bli mer 6ppna att hjdlpa varan-
dra i kriser och framférallt jobba enat fram-
at. Jag som foddes till ett EU, som oppnade
upp sina tullar, gjorde det fritt att arbeta, bo
och leva i medlemsldnderna ser oerhort fa
fordelar med att dterga till ett EU med med-
lemslander som ekonomiskt konkurrerar
med egna valutor och priser istéllet for ett
EU som stdller sig starkt mot de allt storre
ekonomiska supermakterna.

Den stora skillnaden mellan en 18-drig
kvinna intresserad av ekonomi och en na-
tionalekonom verkar vara vara olika refe-
renspunkter. Det hdr gdller alla manniskor
forstds. Oavsett om vi ar greker eller tyskar
forhdller vi oss olika. Men den utgdngs-
punkten som verkligen utmarker ungdomar
ar framforallt att vi har svart att minnas ti-

den fore EU, euron och finanskrisen 2008.
Saledes har vi ett helt annat férhallande till
EU men ocksa till stravan efter forandring.
Det finns annu en viss hoppfullhet hos mig
och mina andra ekonomiskt intresserade
vanner, att den finldndska, europeiska och
globala ekonomin skall bli mer nytankande
och mindre komplex. Vi efterstrdvar troligt-
vis mer kreativitet, nya modeller och nya
system. Jag tror dven att det finns en storre
framtidstro bland oss unga. Vi diskuterar
och funderar mycket Over problem men
alltid ocksa over losningarna. Vdra pannor
har inte farats lika mycket och vara sinnen
har inte tréttats ut av problemen. Kanske
ar det en barnslig naivism som vadxer bort
med dren, eller sd ar det precis vad Finland
behover.

Ekonomikunskapstavlingen Generation Euro 2015

Ekonomi som d@mne i skolan verkar mera intressera pojkar an flickor. Bland de tre deltagande lagen i finalen
i ekonomikunskapstavlingen Generation Euro 2015 deltog en flicka medan de 6vriga elva var pojkar. Eko-
nomiska Samfundets tidskrift bad Ida Jonsson, 18 ar, att redogéra for sin syn pa ekonomi ur sitt eget per-
spektiv. Ida Jonsson blev student i varas vid Alands lyceum. | skolan var hon aktiv inom all verksamhet som
tangerade dmnet samhallskunskap och ekonomi. Hon var moderator d& Finlands Banks chefdirektor Erkki
Liikanen besokte Aland, hon har diskuterat skolsystemet med svenska centerns partiledare Annie L&6f och
alandska riksdagsledamoten Mats Lofstrom och hon var suppleant i skolans styrelse. Ida Jonsson har startat
och drivit féreningen Unga Hogersinnade som ér ett diskussionsforum for borgerliga dlandska ungdomar.
Hon skrev laudatur och erhdll Flex Plexico-stipendiet for bista resultat pd Aland i &mnet samhaliskunskap i
studentskrivningarna 2015. I nuldget dr Ida Jonsson bosatt i Stockholm dar hon tillsammans med sin sambo
driver kommunikationsbolaget WINTER (www.winter.ax). Bolaget har arbetat med fokus pa kommunika-
tionskoncept, webb och rérlig media for féretag som Alandsbanken, Aland Post och Alands Omsesidiga
forsakringsbolag och satsar nu pa den svenska marknaden. Hosten 2016 satsar hon pa att inleda studier i

nationalekonomi vid Handelshogskolan i Stockholm.
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AKTUELLA BOCKER

Bjorn Sundell

Riskkapitalism och valfard

Nar riskkapitalisterna
ger sig in i valfardssek-
torn uppstar intressan-
ta etiska fradgestall-
ningar, for dd mots det
privata kapitalet och
de skattefinansierade
tjansterna.

Varlden behover riskkapitalister. Utan dem skulle
mdnga innovationer aldrig nd marknaden. Sma,
kreativa bolag skulle inte fd det kapital de behover
for att vdxa sig stora. Utan riskkapital skulle mdnga
upptdckter inom medicinen inte vidareutvecklas,
och uppfinningar inom biotekniken skulle forbli pa
laboratoriestadiet.

Tdnk bara pa den finldndska Slush-médssan som
arligen samlar tusentals innovatorer, smaforetagare
och finansidrer till ett enormt jippo som hjdlper nya
foretag att se dagens ljus. Sméforetag, uppfinnare,
forskare och innovatérer behover tillgdng till “ven-
ture capital”, och ibland ar riskkapitalister helt nod-
vindiga for framgangen.

Sen finns det riskkapitalister som koper krisfo-
retag, sanerar dem och sdljer dem ndgra ar senare.
Vissa av dem gor de uppkopta foretagen en tjdnst
och sdljer dem vidare i battre skick dn de ursprung-
ligen var. Andra riskkapitalister kdper foretag och
suger ut dem tills ingenting finns kvar och bara
nedldggning dterstdr. Det har dr verksamhet som
hor marknadsekonomin till, pd gott och ont.

Men det ar ndr riskkapitalisterna ger sig in i val-
fdrdssektorn som de stora etiska problemen uppstar,
for da mots det privata kapitalet och de skattefinan-
sierade tjdnsterna. Nar riskkapitalisterna borjar
kopa skolor, grunda vdrdhem eller, som i Sverige,
driva flyktingforlaggningar, ja, d& uppstdr frdgor
om hur stora vinster som dr skdliga inom samhalls-
finansierad vard. Ar det ritt att i ett samhalle som
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bygger pd Oppenhet bedriva verksamhet
som 4r totalt sluten for insyn? Ar det ritt att
starta vardhem, ldna kapital till hog ranta
frdn moderbolaget i ett skatteparadis och
undvika skatt i det land dar pengarna tja-
nas in?

Det hdr dr fragor som behandlas i en hog-
aktuell bok om riskkapitalisternas intdg i
den svenska vdlfardssektorn, "De svenska
riskkapitalisterna”, av tva grdvande journa-
lister pd Svenska Dagbladet, Carolina Neu-
rath och Jan Almgren. De konstaterar att risk-
kapitalbranschen har fitt en sdrstdllning i
Sverige. Det bara i USA och Storbritannien
som branschen har vaxt sig storre, relativt
sett.

Stora belopp

De fyra stora svenska riskkapitalbolagen
EQT, Nordic Capital, Altor och IK f6rvaltar
kring 290 miljarder kronor, over 30 miljar-
der euro, i ett trettiotal fonder. Fonderna
fylls med pengar av investerare varlden dver
som ser fram emot en storre avkastning dn
vanliga borsplaceringar ger och som accep-
terar lite storre risk. De har riskkapitalbola-
gen startar eller koper upp foretag i de mest
varierande branscher - bankverksamhet,
stalindustri, handel, informationsteknologi
- och inom valfardssektorn.

CAROLINA NEURATH
JAN ALMGREN

DE SVENSKA

RISK

KAPITALISTERNA

En berditehn om makt, pengar och homibghater

Carolina Neurath och
Jan Almgren:

De svenska
riskkapitalisterna,
Norstedts, Stockholm
2014, 271 sidor.
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I Sverige dgs manga bolag inom halsovar-
den av riskkapitalister med moderbolaget i
ett skatteparadis. Sverige har ocksd manga
privatskolor dgda av riskkapitalbolag. Av
de tio storsta friskolekoncernerna i Sverige
dgs fyra av riskkapitalister. Academedia ar
storst med 50 000 elever och dgs av femte
EQT-fonden, registrerad i skatteparadiset
Guernsey. Styrelsen leds av en engelsman
som tillsammans med tre andra ledamoter
traffas pa den lilla kanalon for att besluta
om skolors och foretags framtid. Vad hdn-
der om riskkapitalisternas skolor drabbas
av lonsamhetsproblem? Om ledningen har
kalkylerat fel och skolan hotas av konkurs?
Neurath och Almgren beskriver hur det kan
gd.

JB-skolan i Jonkoping, tidigare John Bau-
er-gymnasiet, horde till Sveriges friskolor
och ingick i en koncern med 10 000 elever,
36 skolor och over 1 000 ldrare. Skolkon-
cernen dgdes av det danska riskkapitalbo-
laget Axcel. Ndgot hade slagit fel i dgarens
kalkyler och skolan borjade ga med forlust.
Kommunen fick plotsligt ett problem pa hal-
sen ndr skolans dgare hotade med konkurs.
Vem tar hand om eleverna om skolan gér
omkull? Och hur férhandlar kommunen
med riskkapitalbolag som har en komplice-
rad dgarstruktur och en styrelse som mots i
ndgot skatteparadis, bortom all insyn?

Skola i kris

Neurath och Almgren skildrar den besvar-
liga hdndelsekedja som slutade med att JB-
koncernen f6ll ihop som ett korthus. Skolan
i Jonkoping gick faktiskt i konkurs, den
lades ner och kommunen blev tvungen att
ordna ersdttande undervisning at eleverna
som drabbades. Det har ledde till kompli-
kationer for ungdomarna som tvingades
byta bdde skola och studieinriktning och
for kommunen som madste hitta alternativa
skolklasser mitt i terminen. Det var framfor
allt den hoga skuldsdttningen som kndckte
JB-skolan, eller rantesnurran som man ofta

"Kommunen fick plotsligt ett
nytt problem pa halsen ndr
skolans dgare hotade med
konkurs.”

talar om i samband med riskkapitalbolag.

Riskkapitalisterna tvingar uppkopta bo-
lag att uppta stora ldn av moderbolaget och
lyfter ut vinsten via rdantorna. Det kan leda
till att man tummar pd kvaliteten for att
klara rdntebetalningarna. Det var det har
som ledde till den sa kallade Carema-skan-
dalen 2011, d4 dldreboenden dgda av risk-
kapitalbolag lamnade &ldringar 4t sitt ode;
bokstavligen utan uppsikt i vdta blojor. Van-
vdrden av aldringarna vdckte bestortning i
Sverige samtidigt som flera bolags formaga
att undvika skatt vdckte uppmarksamhet. I
stallet for att erlagga skatt pa lonsam verk-
samhet i Sverige betalade dldreboendena
hoga rantor till moderbolagen pa Caymano-
arna, pa Guernsey eller pa Jersey.

Neurath och Almgren aterger de senas-
te arens diskussion om riskkapitalisterna
inom valfirden. Genom talrika exempel be-
skriver forfattarna de konfrontationer som
har uppstatt mellan riskkapitalbolag och
kommunala upphandlare. De stora riskka-
pitalbolagen presenteras ett efter ett. Forfat-
tarna intervjuar ocksd chefer och dgare och
forsoker ge en bild av beslutsprocesserna.

"En relevant fraga dr hur stora

vinster som dr skdliga inom
samhdllsfinansierad vard.”
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Personportratten av man som Conni Jons-
son, Harald Mix, Robert Andreen och Bjorn
Savén dr underhdllande ldsning, men de dr
dock inte sarskilt djupa, helt enkelt for att
de flesta av dessa man skyr uppmarksamhet
och darfor sager ratt lite.

Boken beskriver inte riskkapitalismen i
allmdnhet, utan uttryckligen riskkapitalis-
men inom vilfardssektorn. Avgransningen
ger boken en viss slagsida. Riskkapitalbola-
gen framtrdder i en kanske alltfor negativ
dager. Men 4 andra sidan dr det klart att just
de hdr riskapitalisterna har gjort mycket for
att skada hela branschens rykte. Det medger
ocksa Gabriel Urwitz, ordférande i Svenska
Riskkapitalforeningen, intervjuad i boken:

”Vissa riskkapitalbolag har gravt under-
skattat problemen med att gd in i valfards-
sektorn”, sdager Urwitz.

Intressant ocksa for finlandare
Frdgan om riskkapital i vdlfdrdssektorn ar
sdrskilt aktuell i Sverige eftersom privatise-
ringen av offentliga tjdnster har gatt langre
ddr dn hos oss. I Sverige finns fler privata
skolor (friskolor) och fler vardhem dgda av
riskkapitalister. Dar har valfrihet och vin-
ster i valfdrden varit viktiga diskussions-
dmnen. Men debatten kunde gdrna vara
livligare ocksd i Finland med tanke pa de
stora reformer som vdntar inom social- och
hdlsovarden under de ndrmaste dren. Vi har
riskkapitaldgda vardbolag, sasom Mehildi-
nen, dar svenska Ambea AB, amerikanska
KKR och svenska Tritons fonder dr stora-
gare. Mehildinen kopte for sin del for nagot
ar sedan Mediverkko, som med en personal
pa 2 000 hyr ut ldkare och erbjuder vard at
800 000 kunder i Finland pa omraden som
dldreomsorg, tandvard och hdlsovdrd. De
hdr dr bara ndgra exempel frdn vart land.
Sedan 2011 har det skett en viss uppryck-
ning bland riskkapitalisterna i Sverige. Vis-
sa betalar mera skatt i hemlandet dn forut
och ndgra har borjat kommunicera med om-
vadrlden. Men fortfarande kvarstar faktum:

"Vissa riskkapitalbolag har

gravt underskattat problemen

med att ga in i vdlfdrdssek-
torn.”

De stora besluten tas ofta langt fran de orter
dar verksamheten finns och transparensen,
insynen i beslutsgdngen, dr ofta sd gott som
obefintlig.

Neuraths och Almgrens bok fungerar
som en varningsklocka ocksé har i Finland.
Valfrihet inom vdrden kan vara vdlkommen,
men privatiseringen av offentliga tjans-
ter inte far gynna riskkapitalister i skatte-
paradis. Riskkapitalbolag hor den privata
marknadsekonomin till och de behovs. Men
det skulle krdvas en ingdende samhalls-
diskussion nar riskkapitalisterna tar hand
om tjdnster som finansieras med offentliga
medel. Har 1onar det sig att granska ldardo-
marna fran Sverige.

Eller som Gabriel Urwitz, ordférande for
Svenska Riskkapitalféreningen, medger i
boken: ”Nar man ger sig in i valfdrden finns
det ett berattigat krav pa insyn, vilket bran-
schen har underskattat.”
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Johan Hultkrantz

De 10 samsta ekonomiska
teorierna - fran Keynes

till Piketty

Bjorn Wahlroos nya
bok finns nu ocksa pa
svenska. I den vill han
visa att manga av de
populdraste ekono-
miska tdnkarna, som
John Maynard Keynes
och Thomas Piketty,
tankte fel.

I mars kom Bjorn Wahlroos ut med en ny bok pa
finska som heter Talouden kymmenen tuhoisinta
ajatusta. Boken dr faktiskt skriven pd engelska och
blev Gversatt forst till finska och sedan till svenska
pa Albert Bonniers Forlag i Stockholm ddr den kom
ut i borjan av juni. Boken dr pa 414 sidor men om
man tar bort noter och kallforteckning sd landar
vi pd runt 350 sidor, inte l1dng men heller inte kort.
Merparten av boken ar hyfsat ldttldist men det finns
absolut delar av boken ddr man mdste vara mycket
koncentrerad och garna lite ekonom for att Wahl-
roos budskap skall gd hem.

Jag kommer att fokusera pa tva kapitel (1 och 4)
av boken, for 6vrigt samma kapitel som bokens ti-
tel; Keynes och Piketty. Kapitel 1 (“Finanspolitisk
atstramning stryper den ekonomiska tillvixten”)
behandlar John Maynard Keynes teorier. En annan
anledning att jag valde ut detta kapitel ar att Keynes
kanske dr vdrldens kdndaste nationalekonom. Det
andra kapitlet jag valde var kapitel 4 ("En jamlik
inkomstfordelning dr bra for tillvaxten”) delvis ef-
tersom fransmannen Thomas Piketty blev uppmark-
sammad i hela varlden inklusive USA (!) ar 2014 da
boken Capital in the Twenty-First Century (695 si-
dor!) kom ut. Intressant att notera dar att samtidigt
som boken ldg i forsdljningstoppen slogs ett annat
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rekord; varldens mest oldsta bdstsdljare. En
matematiker har skapat ett index som ba-
serar sig pa ldsarnas markerade stycken i
lasplattor. Allra tidigast gav Pikettys ldsare
upp, i genomsnitt slutade de ldsa pa sidan
26.

Det kan ndmnas att ndr "Nalle” Wahlroos
sommarpratade i Sveriges radios program
Sommar i P112.8.2014 (http://sverigesradio.
se/sida/avsnitt/415502?programid=2071)
valde han redan innan programmet sandes
att i ett pressmeddelande ga i kraftig pole-
mik med herr Piketty. Nar jag lyssnade pa
Wahlroos sommarprat kunde jag absolut
notera att manga av de varderingar som togs
upp i Sommar i P1 ocksé finns med i boken.

Boken dr alltsd strukturerad i tio kapitel
eller som forfattaren sjdlv skriver i TIO AN-
TAGANDEN - TIO MYTER? Dessa tio finns
langre ned i min text.

Kapitel 1: Finanspolitisk atstramning
stryper den ekonomiska tillvaxten
Detta kapitel handlar mestadels om John
Maynard Keynes, “madstaren” som Wahl-
roos uttrycker det. Han gdr igenom Keynes

Bjérn Wahlroos:

De 10 sdmsta ekono-
miska teorierna —

Fran KEYNES Till PIKETTY,
Albert Bonniers Férlag
2015, 414 sidor

inklusive noter och
kéllor
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General Theory. Utgdngspunkten inom key-
nesianismen dr att marknadsekonomins
mekanismer saknar formagan att skapa ba-
lans i konjunkturer och full sysselsattning
i samhdllsekonomin, varfor statliga ingri-
panden ses som nddvadndiga. Keynesiansk
ekonomisk teori innebdr att det inte finns
ndgon automatisk eller naturlig tendens till
full sysselsdttning eller ett maximalt re-
sursutnyttjande i ekonomin varfor det hel-
ler inte uppnds. For att uppnd maximalt
resursutnyttjande i ekonomin foresprakar
keynesiansk ekonomisk teori statlig stabi-
liseringspolitik. Wahlroos visar hur det
kanske mest grundldggande keynesianska
verktyget, multiplikatoreffekten, ddr statens
ldnefinansierade konsumtion skapar mer
ekonomisk aktivitet dn sin egen insats, ge-
nom att dessa pengar blir intdkter for ndgon
annan, som sedan spenderar dem vidare
och ger ytterligare intdkt for fler mdnniskor,
ar ett inkorrekt "bondfdngarknep” som yt-
ligt 1ater rimligt, men ar det riktiga keyne-
sianska trolleriet, som att utspisa femtusen
hungriga troende med fem sma kornbrod
och tvd sardiner.

Som 4dven Keynes efterfoljare erkdnt
héanger teorin pa det foga Overtygande an-
tagandet att 16ner och priser inte reagerar
pa forandringar i den totala efterfragan i
ekonomin. Vidare visar Wahlroos att mul-
tiplikatorn empiriskt dverstiger 1 "endast pa
mycket kort sikt och kan pé langre sikt rent-
av sjunka under 1”. Det vill sdga, en statlig
injektion pd 10 miljarder euro producerar
kring 10 miljarder euro i ekonomisk aktivi-
tet — inte 15, 20 eller 25 miljarder euro som
keynesiansk ekonomi skulle fa dig att tro.
Detta dr ganska sjdlvklart, pdpekar Wahl-
roos, eftersom aven om det finns arbetslos-
het och lediga resurser i ekonomin, betyder
inte en okad efterfrdgan att dessa kommer
att anvandas. Det kan mycket val vara sd att
resurser lockas bort fran andra vardefulla
aktiviteter samt att arbetslosa inte nodvdn-
digtvis kan flytta pd sig; hoga bidrag och

vardet av fritid kan ocksa betyda att andra
saker dn att uppfylla ”"Keynes magi” star pa
prioriteringslistan for potentiella anstdllda.

Kapitel 4: En jamlik inkomst-
fordelning ar bra for tillvaxten

Thomas Piketty (fodd &r 1971, relativt ung!)
ar en fransk nationalekonom, som specia-
liserat sig pa studier i ekonomisk ojamlik-
het i formogenhets- och inkomstfordelning.
Hans recept pd att minska ojamlikheten i
vdrlden dr att infora en global progressiv
formogenhetsskatt. Wahlroos haller med
Piketty om att klyftan mellan de superrika
1 procent och vanligt folk, de 99 procent,
har okat valdigt kraftigt de senaste 30 dren,
men han vagrar se det som ett problem. De
superrika dr entreprenorer, de driver till-
vaxten, och det gynnar alla: ”Vi mdste vara
forsiktiga med omférdelningen. Vi behover
sd fortvivlat vdl de formoégnas och fram-
gangsrikas besparingar och placeringar.”
Wahlroos pdpekar att Piketty missat att den
storsta fordndringen i relativa inkomster ar
global; ndr vi pa 35 ar sett gétt frdn en varld
ddr den genomsnittlige amerikanen var 30
ganger rikare dn den genomsnittlige kine-
sen, till idag ddr han bara dr 7 gdnger rikare,
dr det svart att acceptera Piketty:s slutsat-
ser. Piketty verkar vara likgiltig for absoluta
formogenhets- och inkomstnivder. Det enda
som intresserar honom dr hur mycket mer
védlbestdllda de riktigt formogna dr. Vissa
nationalekonomer havdar att inkomstskill-
nader dr acceptabla i den man de forbattrar
de samst stalldas lott.

Wahlroos medger att utvecklingen i USA
har gatt som Piketty framstdller den, det vill
sdga att ojdmlikheten minskade fran borjan
av 1900-talet fram till 1970-talet, men efter
det har den 6kat. Daremot far Piketty kritik
for att inte beakta att inkomstskillnader-
na globalt har minskat dd 6ver en miljard
madnniskor har kommit bort frdn fattigdom.

Enligt Piketty dr den genomsnittliga av-
kastningen pd kapital (r) storre an den ge-
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nomsnittliga ekonomiska tillvaxten (g), r>g.
Wahlroos héller med om denna tes. Piketty
anser att detta leder till 6kade inkomstskill-
nader eftersom denna process innebar att
folk som har pengar uppndr en ranta pa
ranta-effekt ar ut och 4r in. Allt medan den
som inte har ndgra pengar inte ndr denna
arliga avkastning dr ut och dr in. Med andra
ord: kapitalisterna blir bara rikare och rika-
re medan under- och medelklassen hankar
sig fram. Wahlroos menar att Piketty anser
att det dr enkelt att vara kapitalist, pengarna
bara kommer in automatiskt utan att man
behover gora nagot. Wahlroos hdvdar att i
verkligheten blir man kapitalist genom att
uppfinna ndgonting och/eller genom att ta
risker. Slutar man ta risker blir det inte sa
mycket avkastning pd kapitalet.

En annan aspekt forfattaren tar upp 4r att
det inte dr varje ar det dr positivt att vara ka-
pitalist, vissa ar kan ge plus 30 procent och
ndsta ar minus 20 procent eftersom det hela
tiden finns en risk, volatilitet helt enkelt.
Ingen dr redo att ta denna osdkerhet utan att
bli kompenserad for risken. Om en kapitalist
vill ha 4-5 procentenheter hogre avkastning
dn den riskfria rdntan sa maste kapitalisten
varje ar acceptera denna risk och osadkerhet,
vilket kan medfora att det dven ingar kon-
kurser under tiden lopp for kapitalisten. Det
ar det som enligt Wahlroos kallas foreta-
gande, det kan gd mycket bra men man kan
ocksa bli av med allt man har satt in. Utan
foretagande och risktagning kan vi inte fa
tillvaxt i framtiden. Att bara ta det lugnt
och vara anstdlld utan att ta foretagsrisker
ar ingen vidare bra idé, da gar det som for
Frankrike enligt Bjorn Wahlroos. En jamn
inkomstfordelning minskar risktagandet i
samhallet och utan risktagning tappar den
ekonomiska tillvixten tempo eftersom in-
vesteringarna blir mindre eller uteblir helt.
Det hdr skadar de fattiga eftersom ekono-
misk tillvaxt dr det bdsta sattet att forbdttra
de fattigas situation hdavdar Wahlroos.

Ovriga kapitel i kronologisk
kapitelordning ér:

2. Kapitalismen alstrar exploater-
ing av naturresurser.

3. Hogre skatter botar under-
skottet.

5. Inflation - hégre konsument-
priser.

6. Marknaderna ar ineffektiva.
7.Rantorna kan inte vara nega-
tiva.

8. Nagon fri marknad finns inte.
9. Eufori, panik och krascher -
kapitalismens eviga féljeslagare.
10. Centralbankerna ska bekdm-
pa inflationen och inget annat.
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H.C. Blomqvist

Ett forskningsinstitut vaxer fram

Svenska Industriens
utredningsinstitut kom
till i samforstand med
en i den svenska poli-
tiken alltmer domine-
rande, men samtidigt
alltmer pragmatisk
socialdemokrati, som
efterlyste ett bat-

tre debattmotstand
fran industrins sida.
Uppldgget banade
vag fér manga upp-
seendevackande
utredningar. Institutet,
som numera heter
Institutet for narings-
livsforskning, fyllde 75
arifiol.

Institutet for naringslivsforskning (IFN), fore det-
ta Industriens utredningsinstitut (IUI) fyllde 75 ar
2014. Den forskningsmonografi som presenteras har
kom till for att celebrera jubileet och dr en oversikt
och analys av de hdndelser som foregick grundandet
av institutet och de forsta tio dren av dess verksam-
het. Eftersom vi hdr talar om ett av Sveriges dldsta
ekonomiska forskningsinstitut - bara det statliga
Konjunkturinstitutet dr dldre - och samtidigt ett av
de mest respekterade, dr en historik val motiverad,
trots att dmnet faktiskt behandlats ocksd i tidigare
arbeten. Trots detta blir boken knappast ndgon stor-
sdljare eftersom historiker av detta slag vdl mest
intresserar “de ndrmast sorjande”, dem som sjdlva
haft ndgot att gora med IUI. Boken innehdller emel-
lertid mycket av allmdnt och ekonomisk-historiskt
intresse och berdttar mycket om den ekonomisk-
politiska diskussionen under 1940-talet.

IUI kom till, markligt nog, i samforstdnd med en
i den svenska politiken alltmer dominerande, men
samtidigt alltmer pragmatisk socialdemokrati, som
efterlyste ett battre debattmotstand fran industrins
sida. Institutet hade dock aldrig overlevt sa ldnge
eller natt sin nuvarande status om man inte redan
tidigt slagit fast principen om akademisk integritet
och forskningens frihet. IUI tilldts alltsd inte bli ett
propagandaorgan och industripamparna fick, inte
sdllan under protester, finna sig i att forskningsresul-
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tat som inte stodde deras egen syn publice-
rades. Den upplysningsverksamhet som till
en borjan var en del av institutets uppgifter
knoppades av ganska snart. Ambitionen var
ocksd att arbetets tyngdpunkt skulle vara
pd storre, mer ldngsiktiga undersoékningar,
gdrna med akademiska ambitioner, inte pa
serviceinriktade snabbutredningar. Krigsut-
brottet, som ju infoll strax efter grundandet
av IU], tvingade emellertid fram improvisa-
tioner, eftersom verksamhetsforutsattning-
arna for den svenska ekonomin férdndrades
sd radikalt. Man var da tvungen att snabbt
fd fram losningar pd de forsorjningsproblem
som blev pressande. Efter kriget dtergick
man till principen om att prioritera forsk-
ning med allman och ldngsiktig barvidd.

En av de intressantaste infallsvinklarna i
boken giller samspelet mellan de involve-
rade mdnniskorna och hur detta slog ut pa
utredningsverksamheten. Institutets tva for-
sta chefer far ses som parenteser. Den tred-
je, Ingvar Svennilson, kand som medlem av
den nationalekonomiska s.k. Stockholms-
skolan, fick ddremot en helt avgorande be-

ETT FORSKNINGSINSTITUT
VAXER FRAM
I Frdn grundandet till 1950

Benny Carlson
Mats Lundahl

horli Fickay

INDPESTR

FROBLEN
L2

Benny Carlson och Mats
Lundahl (2014):

Ett forskningsinstitut
vdxer fram. IUl frdn
grundandet till 1950.
Ekerlids forlag,
Stockholm. 507 sidor.
ISBN: 978-91-87391-52-1
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tydelse for institutets framtid och for den
hogt aktade stdllning det sd smaningom
fick. Av forfattarnas beskrivning att doma
var Svennilson egentligen en ddlig chef pd
madnga sdtt. Han var en mangsysslare med
standiga externa uppdrag och hade varken
tid eller kanske alltid intresse att engagera
sig djupt i medarbetarnas projekt. Eftersom
dessa till en borjan var forbluffande fa fick
de i stort sett skota sig sjdlva, ndgot som for-
stds kan ses som bdde positivt och negativt.
Svennilson hade emellertid andra kvaliteter
som i detta sammanhang blev avgorande.
Han var orddd och envis och kunde darfor
hédvda principen om vetenskapligt oberoen-
de, ndgot som givetvis var helt avgorande
for de publicerade utredningarnas trovar-
dighet. Dessutom hade han en férmdga att
vdlja de rdtta medarbetarna. Detta dterspeg-
lades i forskningens kvalitet och slagkraften
i resultaten. For en dldre generation ar de
tidigare IUI-anstdllda vdlkdnda namn fran
universitetsvdrlden och ndringslivet. Av de
forstnamnda kan man ndmna Erik Dahmén
och Erik Ruist, av de sistnamnda t.ex. Axel
Iveroth, Jan Wallander och Tore Browaldh.
En stor del av boken gar igenom de vik-
tigaste utredningarna som gjordes vid insti-
tutet under 1940-talet. Forfattarna har har
anstrangt sig att ga utover enkla referat av
undersokningarna och férsoker ocksa forsta
och forklara substansen och de samman-
hang arbetena ingdr i. Det mest omfattande
av IUL:s projekt ndgonsin var den s.k. Norr-
landsutredningen, som skulle genomlysa de
ekonomiska och sociala problemen i Norr-
land. Ett grundldggande dilemma var att
skogsindustrin, som var av avgorande be-
tydelse i landsdandan, inte ldngre kunde ex-
pandera pga. brist pa rdvara, samtidigt som
sysselsdttningssituationen var svag och ett
overskott av arbetskraft borde sugas upp.
Norrlandsutredningen misslyckades dock
tagen som en helhet, dven om de delut-
redningar som faktiskt blev fdrdiga var ut-
madrkta. Utredningen dr, enligt forfattarna,

ett bra exempel pa hur dylika inte skall be-
drivas och kan ddrfor paradoxalt nog haft
en positiv betydelse fér hur framtida arbe-
ten lades upp. Projektet var alldeles for stort
med tanke pa de tilldelade resurserna och
ledningen verkar ha varit slapp och obeslut-
sam. En hel del arbetet lades ut pa strangt
upptagna bolagsdirektorer som ju omojligt
kunde ha avsatt den tid som behdvdes for
ett utredningsuppdrag.

Flera andra stora utredningar fardigstalldes
ocksd under 1940-talet, bl.a. branschstudier
over sko- och textilindustrin. Utover detta
var IUI ocksd engagerat i manga dagsaktu-
ella frdgor utan att nédvandigtvis publicera
enhetliga monografier kring dem. DA man
laser dessa avsnitt i boken far man pa kopet
en bra bild av den ekonomisk-politiska dis-
kussionen i Sverige under den omedelbara
efterkrigstiden. Speciellt dr det forstds na-
ringslivspolitiken som belyses. Ett tema som
i dag kanske uppfattas som en kuriositet dar
diskussionen kring ekonomisk planering.
Planekonomin uppfattades ju pa den tiden
- och dven betydligt senare dn sa - som ett
seriost alternativ. Fastdn IUI sjdlvfallet var
emot planekonomi i dess renodlade form
madrker man att institutets instdllning till of-
fentlig, “indikativ” planering dndd var gan-
ska valvillig. Svennilson sjdlv och hans egen
varldsbild var nog den viktigaste orsaken till
detta. Han trodde att planering i dag kunde
forhindra overdrivna regleringar av ekono-
min i framtiden. Detta tankesatt blev ocksa
grunden till de svenska ldngtidsutredning-
arna, som man ofta sdg pd med viss avund
pa var sida Bottenviken. Ett annat intres-
sant tema var arbetskraftsinvandringen, inte
minst med tanke pa vad som hdnde under
senare artionden. Inte speciellt férvanande
var att fackforeningsrorelsen var den part
i diskussionen som var mest negativ. Sa dr
det ju ocksa i dag, fastdn fackets sdrintressen
gdrna maskeras som allmanintressen.
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Carlson och Lundahl har gjort ett gedi-
get och dartill mycket omfattande arbete.
Redan den méngd arbete de maste ha lagt
ned vdcker respekt. Sedan kan man nog
tycka att det vdsentliga kunde ha kommit
fram i en lite tunnare volym. Boken &r oer-
hort detaljrik, ibland omstdndlig. Det ar be-
tecknande att man far ldsa inemot 100 sidor
innan forfattarna riktigt kommer till saken.
Dédremot dr inte den ldnga inledningen alls
ointressant i sig. Speciellt kapitlet om IUTI:s
egentliga upphovsman, ASEA-direktoren Sig-
frid Edstrom, dr fingslande ldasning. Forfat-
tarna anvdnder citat mycket frikostigt. De
motiverar detta med att 1dsaren ddarmed far
en kdnsla for “vad publikationerna innehdl-
ler och for den tid under vilken de skrevs”.
En riklig anvdndning av citat hackar dock
ocksd sonder texten och gor den tunglast i
langden.

Hans C. Blomqvist dr professor
emeritus vid Hanken. HC har
regelbundet bidragit med artiklar
till tidskriften sedan bérjan av
1970-talet.
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Richard Brander

Svenska Litteratursallskapets framgangssaga
Intuition, skicklighet och tur

Att det finns sa myck-
et pengar i fonderna
som Svenska Littera-
tursallskapet forvaltar
beror till stor del pa de
enorma innehaven av
aktier i Nokia, och pa
att dessa aktier till stor
del kunde séljas ut da
aktiekursen var hog.
Arkitekten bakom den
lyckade portfoljfor-
valtningen var Henry
Wiklund, huvudper-
sonen i en bok skriven
av honom sjalv.

Henry Wiklunds bok om Svenska litteratursall-
skapets ekonomiska utveckling och forvaltning ar
i mdnga stycken ett viktigt och betydelsefullt verk
som Okar forstdelsen for Finlands ekonomiska his-
toria. Beslutet att ge ut boken fattades av styrelsen
for SLS redan 2007 infor sdllskapets 125-arsjubi-
leum 2010. Redaktionsradets ordférande, profes-
sor Hdkan Andersson konstaterar i forordet: "Den
ursprungliga tidtabellen for utgivningen kom sma-
ningom att justeras ndrmast pd grund av dmnets
omfattning och av forfattarens fortsatta uppdrag
relaterade till sallskapet.”

Uppdraget som vaxte dr en bok av Henry Wik-
lund men ocksd om Henry Wiklund. Det dr bdde
bokens styrka och svaghet. Hikan Andersson skri-
ver lite kryptiskt i forordet att forfattaren under ar-
betets gang berett redaktionsradet intrangande och
ofta spdnnande ldsning. ”"Spanningsmomentet har
inte minst aktualiserats kring de senaste i denna
bok behandlade decennierna, dd forfattaren sjdlv
var en icke obetydlig aktor pd det ekonomiska faltet.
Rdadet har har ibland lagt i dagen en, mdhdnda ur
forfattarens synvinkel, trakigt dterhdllsamhet. Men
samsyn har kunnat nds, utan att det dynamiska
skeendets nerv gdtt forlorad.” Redaktionsradet, som
forutom av Andersson bestdtt av professorerna Su-
sanna Fellman och Gunnar Rosenqvist, har tydligen
inte alltid omfattat vad Wiklund har skrivit.
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Henry Wiklund (f. 1948), ekon.mag. och
kammarrdd, borjade som projektchef inom
finansforvaltningen vid SLS vdren 1984 for
att varen 1986 tilltrdda som sallskapets for-
sta vd, ett uppdrag som skulle fortga till
utgdngen av augusti 2008. Liksom da det
gdller andra bemadrkta mdn i sallskapets
historia ingdr i boken ett personportratt pa
Henry Wiklund. Lite komiskt blir det att
ldsa om alla fina fortjdnsttecken som han
fatt under sin karridr, Finlands Lejons or-
den, Kungliga Nordstjdrneorden och sd vi-
dare. Men dras den som dras bor - faktum
ar att Wiklund spelade en mycket central
och framgdngsrik roll inom den finlands-
svenska fondvarlden, och som ordforan-
de och -medlem i forvaltningsorganen i
madnga bolag i sdllskapets intressesfdr sa-
som Aktia, Veritas och Stockmann. Och att
det finns sd mycket pengar i fonderna beror
till stor del pa de enorma innehaven av ak-
tier i Nokia, och att dessa aktier till stor del
kunde sdljas ut dd aktiekursen fortfarande
var hog. Arkitekten bakom den lyckade
portfoljforvaltningen var Henry Wiklund,
under senare ar i samarbete med sin efter-
trddare Dag Wallgren. Intuition, skicklig-
het och tur utpekas som forklaringar till

li .. draget
Sgl’il)‘l vii:?te

Henry Wiklund:
Uppdraget som vdixte.
Historien om Svenska
Litteratursdllskapet som
férvaltare av allmédnnyt-
tigt kapital.

Svenska litteratursdllska-
pet i Finland, Helsingfors
2015. 463 sidor.
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den lyckade forvaltningen av aktierna i
Nokia.

Nokias betydelse stor

Liksom sd mdnga andra verk som ges ut av
SLS dr Uppdraget som vdxte en mycket
vacker bok.

Beskrivningen av Nokias utveckling och
den sagolika utvecklingen av borskursen och
SLS kraftigt okade formogenhet hortill denin-
tressante lasningen i boken. Lasningen stors
dock av den kronologiska framstdllningen
som gor att historien om de ursprungliga do-
nationerna, portfoljférvaltningen da Nokia
krisade som varst kring 1990 och den stora
utforsdljningen av aktier vid astronomiska
kursnivder 2000 dterfinns pa olika stéllen i
boken.

Historien borjar 1930 da dnkan Elin Pent-
zin fullf6ljde sin man Karl Pentzins dnskan
att donera 8 500 aktier i Finska Gummifa-
briks Ab till kulturfonden. "Aktierna fa icke
utan tvingande skal avyttras”, hette det i
gdvobrevet. Donationen var redan dd vard
omkring en miljon euro i dagens penning-
vdrde, och stod for 10 procent av SLS for-
mogenhet. Gummifabriken skulle senare bli
en del av Nokia, och vardet skulle stiga till
skyarna. Den andra betydande donationen i
sammanhanget tillfoll kulturfonden 1950 pa
basis av Cely Mechelins testamente. Ocksa
hdr motsvarade Nokiaaktierna ndstan en
miljon euro. 50 ar senare skulle dessa aktier
beroende pd berdkningssattet vara varda
ndgra hundra miljoner euro under Nokias
hogsta borskurs ar 2000, och vdsentligt mera
dd man beaktar de betalda emissionerna
under 1970- och 1980-talen.

Som sagt kan man frdga sig hur trovar-
dig Henry Wiklund dr dd han skriver om sig
sjdlv, men i stort sett ar hans framstdllning
sdkert overensstimmande med sanningen.
Wiklund beskriver pa ett trovardigt och do-
kumenterat sdtt hur han trodde pa Nokia
och ville hélla fast vid innehavet trots att
SLS ddavarande skattmdastare Lars Palmén
ville sdlja ut aktier bland annat i slutet pa

1989. Wiklund hade fortroende fér den nya
Nokiachefen Simo Vuorilehto, en gammal
kontakt fran deras gemensamma forsvars-
kurs, och for informationsdirektéren Matti
Saarinen, som bodde granne med Wiklund
pa Stora Robertsgatan. ”Vid ett tillfdlle kla-
gade Wiklund for Saarinen over svarighe-
terna att trovardigt argumentera for Nokia.
Saarinen utbrast da att om han inte lyckas
Overtyga Wiklund sa maste denne traffa
bolagets driftige finansdirektor. Finansdi-
rektoren hette Jorma Ollila.” Skattmadstare
Palmén roktes ut ur SLS och dren 1990-1993
skedde endast marginella fordndringar i
sdllskapets Nokiainnehav. Aren 1993-1994
niodubblades bolagets marknadsvdrde. Re-
dan vid utgdngen av 1994 hade SLS totala
innehav i Nokia stigit till 665 miljoner mark
eller 140 miljoner euro enligt dagens pen-
ningvarde. Det uppgick till osunda halften”
av den placerade formdgenheten, konstate-
rar forfattaren.

Riskexponering

Problemet for SLS och Henry Wiklund var
att kursuppgangen gjorde riskexponeringen
mot Nokia allt kraftigare, samtidigt som 30
procent av innehavet i Nokia harrérde fran
den Pentzinska donationen, som inte var
fritt placerbar. En knapp tiondel av aktierna
sdldes, men Nokia borskurs fortsatte att 6ka
med 55 procent 1996 och 45 procent 1997.
Trots forsdljningsintdkter under de tva dren
pd 65 miljoner euro sd var Nokias andel
av SLS totala formogenhet fortfarande 40
procent i slutet av ar 1997. Henry Wiklund
fortsatte dndé att prioritera bolagsspecifika
utsikter framom allmdnna principer for
portfdljforvaltning, det vill sdga riskdiver-
sifiering.

Wiklund trodde pd Nokia och det gjorde
han onekligen ratt i. Lasare av Uppdraget
som vdxte kan tro att det handlar om
tryckfel i boken, men de facto steg Nokias
marknadsvarde som Wiklund skriver med
223 procent 1998 och féljande ar med 250
procent. Ar 2000 kulminerade bérskursen
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och i mdnadsskiftet april-maj oversteg lit-
teratursdllskapets formogenhet momentant
2 miljarder euro. Samtidigt accelererade
SLS utforsdljningen av Nokia. Om man inte
beaktar de aktier som var understdllda for-
sdljningsbegrdnsningen sd avyttrades 29
procent av aktierna 1998 och 54 procent ar
1999. Forsdljningarna kulminerade dr 2000
dd mer eller mindre alla aterstdende sdlj-
bara Nokiaaktier sdldes ut for sammanlagt
250 miljoner euro i dagens penningvdrde.
Timingen var mer eller optimal - trots en
viss aterhamtning har borskursen stannat
pa en niva som ligger under en tiondedel av
kulminationspunkten vid millennieskiftet.
Med intuition, skicklighet och god tur,
samt en god portion is i magen hade litte-
ratursdllskapet med Svenska kulturfonden
blivit Finlands vdrdefullaste allmannyttiga
fondkonglomerat. Orden dr Henry Wiklunds
och visst luktar det lite skryt. Samtidigt
maste ocksa en kritisk recensent medge att
kammarrddet har rdtt i sin bedomning.

Komplicerat natverk

I boken gors ocksa ett forsok att forklara de
ganska komplicerade relationerna mellan
Svenska litteratursdllskapet, Svenska kul-
turfonden och Svenska folkpartiet. Henry
Wiklund konstaterar helt riktigt att mdnga
har forbryllats av att kulturfonden dgs och
forvaltas av det vetenskapliga samfundet
SLS, och att Sfp i sin tur tillstdller det organ
som bestimmer Over fondens avkastning.
Relationen mellan de tre instanserna illus-
treras fortjanstfullt i ett schema (pa sida 34).
SLS hade grundats 1885 och partiet 1906, i
samband med inférandet av allman och lika
rostrdtt, och dvergdngen till enkammarlant-
dag. Kulturfonden som grundades i samma
veva hade till uppgift att stodja undervis-
ning och andra allmdnna kulturuppgifter
pa svenska i Finland. Inom partiledningen
var man orolig for att de ryska makthavarna
skulle fasta nargdngen uppmarksamhet vid
att ett politiskt parti skapade en stor fond.
Darfor beslots att kulturfonden skulle 6ver-

"Historien borjar 1930 dd
dnkan Elin Pentzin fullfoljde
sin man Karl Pentzins énskan

att donera 8 500 aktier i Finska

Gummifabriks Ab till kultur-
fonden.

latas till SLS, det vill sdga till en opolitisk
organisation som inte pa samma satt vackte
myndigheternas misstroende. Till saken hor
att det rdtt 1angt var samma personer som
verkade inom de olika instanserna. Axel
Wallenskold som var skattmdstare for par-
tiet ndr fonden overldts blev ndgra 4r senare
utndmnd till skattmdstare for litteratursall-
skapet.

Den arbetsfordelning som uppstod i bor-
jan av 1900-talet har enligt Wiklund val
bestdtt provet i 6ver hundra 4r. Under den
forsta hdlften av 1960-talet fick kulturfon-
den en permanent delegation for att hand-
ldgga utdelningsdrenden. En nyordning med
start 2011 resulterade i en registrerad stiftel-
se - Stiftelsen for utbildning och kultur pa
svenska i Finland - med styrelse, delegation
och tre regionala direktioner och sexton an-
stdllda for att fordela kulturfondens dispo-
nibla avkastning. De fortroendevalda utses
fortfarande av Svenska folkpartiet.

Sfp md vara ett fattigt parti, som dess-
utom stdr i opposition sedan riksdagsvalet
2015, men om det krisar till sig ordentligt for
partiet sa kan man forlita sig pa att det ock-
sd for partiets finansiering nog finns fond-
kapital som rdcker till lange och val. Och det
kan man till en inte helt obetydlig del tacka
Henry Wiklund for, och naturligtvis Nokia.
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