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Neuroentreprendrskap — framtidens

forskningsfilt

Tom Lahti

den neurovetenskapliga forskningen

strivar man efter att forstd hur hjirnan

fungerar och hur olika delar i den akti-
veras. Neurovetenskapliga studier har gjorts
inom bl.a. nationalekonomin (neuroecono-
mics), marknadsféring (neuromarketing)
och redovisning (neuroaccounting). Trots
att det finns en uppsjd av studier som anty-
der att entreprendrers beteende och sitt att
tinka skiljer sig frin ovriga individers har
den neurovetenskapliga forskningen innu
inte fatt ett fotfiste inom entreprendrskaps-
forskningen. I Finland har neurovetenskap-
lig forskning relaterad till ekonomi och be-
slutsfattande bedrivits aktivt sedan dr 2008,
da Aalto universitetet paborjade projektet
aivoAalto'. De neurovetenskapliga experi-
menten genomfors vid Aaltos O.V. Lou-
nasmaa laboratorium som ir utrustat med
den senaste apparaturen for experimenten i
fraga. Det faktum att de ir dyra att genom-
fora och det behovs vildigt specifik kunskap

for att utfora dem begrinsar den neurove-

1 For mera information om aivoAalto projektet se htep://
www.aalto.fi/sv/research/multidisciplinary/aivoaalto/

tenskapliga forskningens omfattning och
framfart.

Den mest populira metoden inom neu-
rovetenskapen ir fMRI (Functional magne-
tic ressonance imaging) metoden. Med hjilp
av den kan man mita blodstromningar i
olika delar av hjirnan och férindringar i an-
delen syrerikt och syrefattigt blod. Resultat
har erhallits i form av hjirnbilder samt tid-
seriedata vilka ger en antydan om hurdana
forindringar uppstitt i hjirnans delar under
ett experiments ging. Frin hjirnbilden gir
det att avlisa nir en del av hjirnan aktiverats
av yttre stimuli. En mojlig svaghet med
fMRI metoden ligger i att experimenten
gdrs 1 en konstgjord laboratorieomgivning.
Det hir kan skapa en klaustrofobisk och
onaturlig kinsla vilket kan paverka resulta-
ten som erhills frin hjirnbilderna. Risken
finns di att de inte motsvarar de resultat
som skulle erhallas i en naturlig omgivning.

Nobelpristagaren Herbert Simon har
onskat att utvecklingen inom den beteende-
ekonomiska vetenskapen ("behavioral eco-



nomics”) forflyttas frin en semantisk nivd
(ddr fokuset ir pd vad minniskor siger och
gdr) och en symbolisk nivd (dir fokuset ir
pa vad minniskor tinker och kinner) till en
neurologisk nivd (ddr man strivar efter att
forstd hur aktiviteter i hjirnan paverkar vira
Den

forskningen inom ekonomi har mycket ge-

handlingar)?. neurovetenskapliga
mensamt med beteendeekonomin som ut-
gér ifrdn att minniskor inte ir fullt ratio-
nella i sitt beslutfattande. I antagandet om
full rationalitet har man inte utgatt ifrin hur
hjirnan fungerar.

I hjirnan sker processer av olika slag. De
kognitiva processerna avspeglar tankefunk-
tioner som hanterar information och kun-
skap. D3 vi star infor att ldsa ett problem
och forséker pa basen av tillginglig informa-
tion hitta den optimala 16sningen till pro-
blemet si ir det de kognitiva processerna
som dominerar styrandet av vira handling-
ar. Férutom av de kognitiva processerna pi-
verkas vart beteende av automatiska proces-
ser som bidrar till att vi kan utféra en hin-
delse blixtsnabbt. Hjirnan kan pi basen av
information kidnna igen ménster. I hjirnans
korttidsminne finns det lagrat tusentals bi-
tar av information vilket gor att minniskan
genom sin tidigare erfarenhet kan skapa at
sig tumregler och heuristiska beslutsmeto-
der. Till exempel en schackmistares beslut
bygger i stor utstrickning pa automatisera-
de processer som hjilper att gora fornuftiga
drag. Beslutet bygger di huvudsakligen pa
intuition och inte pd optimering. En direket
koppling kan goras till entreprendrskapslit-
teraturen. Ett flertal studier framfor att en-
treprendrer har en konkurrensfordel, i for-
hallande till foretagsledare i storre foretag,

2 se nirmare Simon, H. (1993): "The Human Mind: The
Symbolic Level” Proceedings of the American Philosophical
Society Vol. 137, 5. 638-647

eftersom de med hjilp av heuristiska be-
slutsmetoder fattar snabbare och bittre be-
slut i situationer som priglas av osikerhet’.
Osikerheten dr betydande vid piabérjande
av ny affirsverksamhet i. 0. m. att det finns
begrinsat med information att utga ifran.
Det hir gor det svirt att viga ett besluts for-
och nackdelar. I det hir sammanhanget lig-
ger konkurrensfordelen sirskilt hos erfarna
entreprendrerna som har tidigare varit i
motsvarande situationer. I hjirnan finns det
ytterligare affektiva processer. Det hir inne-
bir att vi styrs av kinslor medvetet eller
omedvetet. Genom att i neurovetenskapliga
experiment fokusera pd kinslors inverkan
har man lyckas hitta beteendeménster som

avviker fran det rationella.

Frank Knights banbrytande verk "Risk, Un-
certainty and Profit” utgar ifrin att entre-
prendriella vinster uppstir under genuin
osikerhet di sannolikheten f6r framtida
hindelser inte gir att forutse®. Kirnan i ver-
ket dr att de hir entreprendriella vinsterna
uppstir genom entreprendrens overligsna
forméga i att hantera osikerhet. Till skillnad
frin osikerhet innebir risk att man har en
uppfattning om sannolikheten for framtida
utfall. Ellsbergs paradox antyder att indivi-
der viljer att utsitta sig for risk hellre in
osikerhet dven om sannolikheten for den
forvintade vinsten ir identisk betriffande
de tvi alternativen. Neurovetenskapliga ex-
periment har gett stod for Ellsbergs paradox
och visat att de affektiva processerna paver-
kar beslutsfattandet genom att i situationer
av osikerhet skapa en kinsla av ridsla och

3 se t.ex. Busenitz, L. och Barney, J. (1997): "Differences Bet-
ween Entrepreneurs and Managers in Large Organizations:
Biases and Heuristics in Strategic Decision-Making”. Journal
of Business Venturing, vol. 12, 5. 9-30.

4 se Knight, E (1921): Risk, Uncertainty and Profit. Hough-
ton Mifflin, Boston.



obehag’. Ifall entreprendrer i enlighet med
Knight har en hogre tolerans i forhillande
till osikerhet dr det majligt att man i neuro-
vetenskapliga experiment kan finna skillna-

der mellan entreprendrer och ovriga indivi-

der.

Tidigare forskning hivdar att ett grunddrag
hos entreprendrer ir att de tenderar att vara
mera optimistiska dn vriga individer®, Med
hjilp av neurovetenskapliga experiment gir
det att testa den hir hypotesen. Det har pi-
pekats att vir uppmirksamhet i hég grad
styrs av de automatiska processerna i hjir-
nan’. I ett experiment kommer individer
som ir mera optimistiska att fista mera
uppmirksamhet vid fordelaktig information
in vid information som utmilar mera pes-
simistiska scenarion.

Med neurovetenskapliga forskningen kan
man dven fi en bittre inblick i entreprend-
rers motiv. Iv3 studier av Bartels och Zeki
undersokte hur minniskors hjirna paverkas
av stimuli som strivar efter att vicka kiinslor
av kirlek®. Den ena studien koncentrerade
sig pi romantisk kirlek. Till experimentet
valdes individer som angav sig vara djupt
forilskade. For deltagarna visades bilder av
deras kiraste samtidigt som man med fMRI
mitte reaktionerna i hjirnan frin stimuli i
fraga. Ett motsvarande experiment gjordes
med médrar i syfte att underséka hur mo-
derskirlek kan avlisas i hjirnbilder. Bilder-

5 se nirmare t.ex. Hsu, M. och Camerer, C. (2004): Ambigui-
ty-aversion in the Brain. Working paper, California Institute of
Technology.

6 for en dversike av tidigare forskningen se t.ex. Landstrém, H.
(1999): Entreprendrskapets Rétter. Studentlitteratur, Lund.

7 se nirmare t.ex. Camerer, C., Loewenstein, G. och Prelec,
D. (2005): "Neuroeconomics: How Neuroscience Can Inform
Economics”. Journal of Economic Literature vol. XLIIL, s. 9-64.
8 se Bartels, A. och Zeki, S. (2000): "The neural basis of ro-
mantic love”. NeuroReport vol 11, s. 3829-3834. samt Bartels,
A. och Zeki, S. (2003): "The Neural Correlates of Romantic
and Maternal Love”. Neurolmage vol. 21, 5. 1155-1166.

na som anvindes i experimentet represente-
rade deltagarnas barn. Resultaten frin de
tvad studierna visade att kiirlek har effekten
att aktivera beloningssystemet i hjirnan
samtidigt som den dimpar negativa kinslor
relaterat till ridsla och oro. I entreprendt-
skapslitteraturen har passion ansetts vara
ett av de styrande motiven bakom pabor-
jande av ett foretag samt bedrivandet av af-
firsverksamhet’. Mot den bakgrunden ir
det virt att i framtida forskning undersdka
ifall den entreprendriella passionens inver-
kan pa hjirnan liknar de resultat som erhil-
lits frin experimenten i de ovannimnda stu-
dierna. Man kan anta att entreprendrer vid
paborjande av ett foretag uttrycker en kinsla
av passion som motsvarar romantisk kirlek
—iett lige di entreprendren brinner for den
nya idén. Med tidens ging dr det mgjligt att
kinslan 6vergir frin forilskelse till en mera
mogen form av kirlek, som motsvarar den
kirlek en forilder kinner for sitt barn.

Forskningsméjligheterna inom neuroentre-
prendrskapet dr minga eftersom man bide
kan testa antaganden i befintlig forskning
och utveckla helt nya teorier. Det ir frigan
om ett nytt forskningsomride dir det finns
utrymme for en mingfald av studier som
undersoker entreprendrers motiv, preferen-
ser, kinslor och beslut. Genom det hir kom-
mer vi med tiden att erhilla en djupare for-
stielse for hurdan en entreprendr dr och hur
hon fungerar. Neurovetenskapen kan mgj-
ligtvis i framtiden hjilpa i att avgéra indivi-
ders formdga att bli framgangsrika entrepre-
nérer. D4 vi bittre kinner till de biologiska
mekanismer bakom framgingsrika entre-
prendrer kan man med hjilp av experiment

9 se tex. Cardon, MLS., Wincent, J., Singh, J. och Drnovsek,
M. (2009): "The nature and experience of entrepreneurial pas-
sion”. Academy of Management Review. vol. 34, 5. 511-532.



forsoka forutse individers fSrutsittningar visentligaste bidragen inom entreprendr-
att uppnd framgng som entreprendrer. Min  skapsteorin. De hir bidragen kan forstirka
uppskattning ir att neurovetenskapen kom-  entreprendrskapsforskningens identitet och
mer inom de nirmaste tio dren att sti for de  betydelse.
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ARTIKLAR

+

Den internationella redovisningsregeln "IAS 7 Kassaflodesanalys” beskriver i punkt 5
nyttan med information om kassafloden. Det gér att urskilja dtminstone 2 skdl att uppritta
kassaflsdesanalys. Det ena skdlet for redovisning av historiska kassafloden dr att prognostisera
framtida kassafloden. Det andra skdlet dr att kunna kontrollera tidigare bedomningar
av framtida kassafloden. Denna aspekt pd kassaflodesanalys bar bebandlats i min artikel
"Till sist dr det bara pengar som riknas” i Ekonomiska Samfundets Tidskrift nr 3, 2010.
Fragestillningen i denna nya artikel dr att analysera det forstnimnda fallet. Hur kan en
historisk kassaflodesanalys hjdlpa oss till att indikera framtida kassafloden? Precis som tidigare
har dven denna artikel sin utgdngspunkt i IAS 40 Forvaltningsfastigheter. Skdlet dr enkelt.
Regelverket foreskriver att de fastighetsbolag som innehar forvaltningsfastigheter om mdjligt
skall redovisa dessa till s.k. verkligt virde och denna redovisningsmetod har just som syfte att
forsoka bedoma framtida kassafloden. Det kan ocksd antas vara sé, att det finns ett samband
mellan beslut pd aktiemarknaden och den redovisningsinformation som limnas till marknaden.
En mindre statistisk studie av hur dessa samband beter sig i tvd svenska bérsnoterade
fastighetsbolag redovisas ocksd i artikeln. Studien visar att, efter det att IAS 40 infordes i de
borsnoterade fastighetsbolagens redovisning, det redovisade resultatet kom att variera mycket
kraftigt mellan dren jamfort med tidigare. Vidare kunde konstateras att skillnaderna mellan
redovisat resultat och kassaflode ocksd kat kraftig i ett av de tvd foretagen. Intressant dr ocksd
att se att foretagets aktiekurs samvarierar i hogre grad med det redovisade resultatet dn med
kassaflodet i den lopande verksambeten efter det att regelverket IAS 40 kommit i bruk.. Detta
kan indikera att aktiemarknaden i higre grad beaktar redovisat resultat in faktiska historiska
kassaflsden vid investeringsbeslut. Forutsdttningar finns sdledes, nu med det nya regelverket,
att aktiemarknadens beslut leder till byggande av “luftslott”. Risken finns att foretagens resultat-
och balansrikningar bygger pd subjektiva bedémningar. Pengar som forvintas komma in
enligt prognosen i balans- och resultatrikningen kommer kanske inte att bli kassamedel och
ddrmed kan redovisningen bedémas vara subjektiv. Artikelforfattaren kan ocksé konstatera
att litteraturen inte har mycket att berditta om hur kassaflodesanalysen kan anvindas som ett
instrument for kritisk bedsmning av den periodiserade redovisningens relevans.



Fran virden till pengar — en osiker resa

Bengt Bentsson

INLEDNING

Det finns ett samspel mellan ett foretags ba-
lans- och resultatrikning och den historiska
kassaflddesanalysen. Detta samspel kan an-
tas fungera bittre i foretag dir mojlighet
finns att redovisa tillgingar till s.k. verkliga
virden. Denna méjlighet foreligger i foretag
som har tillgingar som redovisas enligt ni-
got av regelverken IAS 39, IAS 40 och IAS
41. Dessa regelverk bidrar under goda om-
stindigheter till en forbittrad relevans hos
redovisningen. Syftet med dem ir att bittre
kunna precisera foretagets framtida kassa-
fléden och dirmed ocksi bidra till ett bittre
beslutsunderlag for i forsta hand de som ké-
per och siljer aktier. Det kan ocksd antas
finnas risker med en balans- och resultat-
rikning som i visentliga delar ir fokuserade
pa framtiden. Redovisningar som tidigare
haft intresset riktat pa vad som faktiskt in-
triffat i foretaget har bytt skepnad till en
redovisning som nira nog kan betraktas
som en likviditetsbudget. Syftet med arti-
keln ir att lyfta fram de stillningstaganden
som en analytiker miste gora i foretag som
foljer IAS 40 i de fall dir redovisning till
verkligt virde tillimpas. Regelverket ir rik-
tat till borsnoterade féretag och dirmed
ocksa i forsta hand avsett for aktiemarkna-
den. Artikeln kommer av detta skil ocksi
att beddma samvariationen mellan tvi redo-
visningsmitt och aktiekurs i tvd fastighets-
bolag som redovisar enligt IAS 40. Redovis-
ningsmatten ir "redovisat resultat” och "kas-
saflddet i den 18pande verksamhet” dir det

forstnimnda mattet handlar om en anteci-

perad resultatrikning och det senare nimn-
da mattet handlar om en resultatrikning
som endast tar hinsyn till kontanter. Vilka
skillnader kan pavisas hos variablernas for-
hillande till varandra och till aktiekursen?

DEN TEORETISKA
UTGANGSPUNKTEN
Den teoretiska utgingspunkten ir till stor
del densamma som redovisats i ”Till sist ir
det bara pengar som riknas” i Ekonomiska
Samfundets Tidskrift nr 3 4r 2010.1 den nu
foreliggande artikeln behandlas ytterligare
nigra teoretiska synsitt pa vinstbegreppet
samt ocksi nigra antagande om pa vilket
sitt en aktieplacerare tinker och vad denne
styrs av i sitt beslutsfattande.

Den s.k. Truebloodrapporten fran 1973

inleder med orden:

"Accounting is a social system much like language
and law. As such it tends to evolve by adopting to

its environment .

Redovisning borde silunda kunna ta sig
olika former i olika kulturer och virldsdelar.
I ett internationaliserings / globaliserings-
perspektiv har dock redovisningen for i vart
fall borsnoterade foretag kommit att i hog
grad likriktats. P4 1990-talet blev ocks re-
dovisningens sociala anpassning inriktat pa
aktiemarknadsintresset, som framfort en idé
som fitt beteckningen "férmogenhetseftek-
ten”. Denna hivdar att aktiekurser paverkar



vilfirden i samhillet genom att individer
kommer att ta beslut om 6kad konsumtion
vid hégre aktiekurser. Foretagets redovis-
ning anses av dessa grupper ocksa vara ett
utmirkt instrument for beddmning av ak-
tiekurser. Dessa idéer har bidragit till att de
gamla vinstbegreppsteorierna med utgings-
punkt i forsiktighet i allt hdgre grad kommit
pa undantag. Relevans har blivit viktigare 4n
tillforlitlighet.

Aktiekurser anses enligt ekonomisk teori
definitionsmissigt vara summan av alla
framtida nettokassafldden diskonterade till
nuvirden. Om redovisningen skall vara det
perfekta instrumentet for beddmningar i ak-
tiemarknaden har det ansetts viktigt att lyfta
fram de inslag i gamla teorier som inriktat sig
mot att redovisa tillgingar och skulder till
marknadsvirden s3 som nu sker i bl.a. bors-
noterade fastighetsbolag som innehar sk.
forvaltningsfastigheter. Om redovisningens
olika variabler stir i samklank med aktiekur-
sen (borsvirdet) anses redovisningen som
relevant.

Foér att uppna en sadan relevans ir det vik-
tigt att uppticka "det ritea sittet” att redovi-
sa, men det giller ocksd att marknaden och
féretaget ir dverens om vad vinst faktisk stir
for. Fisher (1906) utgdr frin dgaren, det na-
tionalekonomiska synsittet, och inte frin £5-
retaget nir denne diskuterar vad vinst ir.
Vinst dr det som tillférs dgaren for dennes
forbrukning och sparande. Att berikna vin-
sten i f3retaget ir endast ett surrogat eller en
prognos dver den privata upplevda vinsten.
Fisher hivdar att:

"In our present-day complicated life we are
likely to be confused by the many industrial ope-
rations and money transactions. But net income
still remains exactly what it was to primitive
Robinson Crusoe on his island — the enjoyment
from eating the berries we pick, so to speak,”

“The only difference is that today the picking
is not so entirely hand-to-mouth, but is done by
means of complicated apparatus and after the
frequent exchange of money, that is a long chain
of middlemen, capital and money transactions
intervenes between the labour of picking at the
start and the satisfaction of eating at the end.”

Pi grund av mellanhinderna maste vin-
sten pa nigot sitt uppskattas redan hos
dessa. P4 ling sike och i efterhand ir det en-
kelt att berikna vinsten, den ir lika med de
pengar som finns kvar. Pa kort sike skall fore-
tagets resultatrikning (income statement)
ses som en grov indikator pi detta framtida

OCh

greppsteorier finns flitigt redovisade i dldre

penningéverskott. Vinst- virdebe-

redovisningslitteratur. Exempel pi detta ir
forutom Fisher ocksd Hicks (1946), Can-
nings (1929) och Kaldor (1955). Gemen-
samt for dessa dr deras fokus pd "maintenan-
ce of capital intact”. Grundfrigan ir siledes i
allt visentligt hur mycket ett foretag kan
overfdra till sina dgare utan att foretagets for-
mdgenhet minskar. Att berikna vinst ir sile-
des ursprungligen en friga om att ha ett un-
derlag f6r bedémning av foretagets utdel-
ningskapacitet’ Svirighetema att berikna
detta virde ir dock betydande och hir har
ovan nimnda forfattare delvis skilda upp-
fattningar. Svirigheterna avser t.ex. hindel-
ser som realiserats och hindelser som inte
realiserats eller hindelser som endast kan
betraktas som forvintningar.

Hicks (1946) anser att vinstbegreppet en-
dast skall ses som ett bidrag till igarens upp-
fattning om hur mycket denne kan konsu-
mera utan att sitta foretaget i fara. Kaldor
(1955) hivdar redan for linge sedan att vin-
ster inte kan beriknas objektivt med ut-
gangspunke i forvintningar, en uppfattning
som varit mer eller mindre giltig frin tid il

annan.
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Canning (1929) har definierat virdebe-
greppet som:

"If one could approximate the whole future series
of money outgoes and of money receipts of an en-
terprise: one could find, given a rate of discount, a

direct capital value of that enterprise’.

Summan av ett foretags alla resultatrik-
ningar kommer dirmed att 6verensstimma
med kassaflddet. P4 kort sikt kan diremot
skillnaderna mellan vinster och kassafloden
vara stora. I det korta perspektivet kommer
dirfor den periodiserade resultatrikningen
att vara viktig som en prognostisering av
kassaflédet. Hendriksen & van Breda
(1991) redovisar ett sidant synsitt genom
foljande citat:

"Capital and income are two of the most basic con-
cepts in accounting. Both are ultimately dependent
on underlying cash flows. Although in the long run
the income statement and cash flow statement are
related to the same information, in the short run
they represent different information and different

concepts.

P4 lingre sikt torde dirfor de ackumulerade
kontantdverskotten vara det korrekta maitt-
tet pa vinst. Denna uppfattning ir ocksa ba-
sen for de genomforda analyserna i denna
artikel.

Trots vinstbegreppets centrala betydelse
for redovisningens utfall miste sigas att det
i relationen till aktiemarknaden saknar be-
tydelse om vinster dr korrekt beriknade el-
ler inte. Vad som ir ritt eller fel kan inte
bedémas pi kort sikt. Aktiemarknadens
uppfattning av ett foretags virde tar sig ut-
tryck i aktiekursen. Om marknadens upp-
fattning stir i overensstimmelse med fSre-

tagets redovisning ir redovisningen trovir-
dig infér marknaden. Aktiekursen ir di en
spegel av foretagets redovisning. Pa lingre
sikt kommer dock trovirdigheten att kunna
bedémas utifrin de pengar som genereras
over resultatrikningen (cash flow from ope-
rations). Virderingar ir inget annat in be-
démningar av framtida kassafldden och pa
lang sikt kan det dirfor avgdras om vinstbe-
greppen varit korrekta. Tills sist dr det bara
pengar som riknas. Detta faktum har pavi-
sats i en artikel frin 1980 (Largay m.fl.) som
kritiskt granskat och pavisat pa vilket sitt
investerare borde kunnat avsldja ett foretags
ekonomiska situation. Metoden f6r detta
var just dagens moderna kassaflodesrappor-
tering som ir ett instrument att forkasta re-
levansen i det redovisade resultatet i vissa
fall.

Ar aktiemarknaden goda bedomare av ett
foretags virde? Goda bedémningar forut-
sitter goda kunskaper men ocksa en begrip-
lig redovisning. Aktiemarknadens reaktio-
ner pa redovisat resultat kan vara orealistis-
ka p.ga. feltolkning. Det nya regelverket
IAS 40 kan dessvirre bidra till detta. Om
fastighetsbolagen ett visst r har stora vir-
dedkningar pa sitt fastighetsinnehav kom-
mer detta att redovisas i resultatet omedel-
bart och med hela sin virdedkning. Aret
direfter kanske inte finns nagra virdedk-
ningar och detta kommer di att medfora ett
simre resultat in foregiende ar utan att den
operativa verksamheten varit simre. Resul-
tatrikningen ir ju i och med det nya regel-
verket till viss del endast en plats for juste-
ring av tidigare gjorda felberikningar av
virden. I ett aktieplacerarperspektiv kan
detta komma att bidra till sjunkande aktie-
kurser om inte foretaget arligen pavisar nya
virdedkningar i resultatrikningen. I ling-
den kommer sjilvfallet i resultatrikningen
redovisade arliga virdeSkningar att bidra till



en mdjlig ohallbar situation med nedvirde-
ringar som foljd. Ett rimligt antagande ir
dirfor att det nya sittet att redovisa kan bi-
dra till starka svingningar i aktiekurserna.
Rimligt vore dirfor att anvinda foreta-
gets balansrikning som métt pa den ekono-
miska situationen. Det ir ju faktiske detta
belopp som aktiedgarna totalt har att fordra
av sitt foretag och i detta belopp finns ocksa
foretagets framtida beriknade vinster med.
En studie har gjorts av redovisningsinfor-
mationens betydelse for aktiemarknaden
(Bengtsson, 2008). Studien behandlar dir
som bakgrundsinformation ett kapitel gil-
lande relationen mellan aktiemarknadens
aktdrer och foretagets redovisning. Av stu-
dien framkommer att, f6r en renodlad "fi-
nansiell placerare” kan aktiemarknaden ses
som en andrahandsmarknad for potentiella
renodlad

"daytrader” ir aktiemarknaden endast en ex-

utdelningsstrommar. For en

ploaterbar volatilitet och fér en "industriell
investerare” kan aktier ses som en marknad
for foretagskontroll. De olika aktorerna har
genom sina intressen tilldelat sig helt skilda
roller i aktiehandeln och dessa rollers bety-
delse for kursbildningen kan ses som viktig
for full forstielse av forhillandet mellan re-
dovisningsinformation och aktiekurser. Den
aktive handlaren eller "daytradern” ir den
som stiller krav pd varierande kurs med kor-
ta tidsintervaller. Med tanke pa de okade
mojligheter som funnits sedan bérjan av
2000-talet att kopa och silja aktier 6ver in-
ternet snabbt och billigt har denna grupp av
placerare fitt en allt viktigare roll i kursbild-
ningen. Det torde ocksi kunna antas att den
som agerar pi kort sikt varken vill eller kan
utgd frin foretagets kvartalsrapporteringar i
sitt beslutsfattande.

En effektiv aktiemarknad bygger pa ett
vil utvecklat fértroende mellan producenter

och konsumenter av redovisningsinforma-

tion. Om detta fortroende ifragasitts eller
missbrukas uppstir litt en fortroendekris
och fortroendefrigan ir fundamental. En
opdlitlig information skapar osikerhet pa
marknaden. Borsbolagen har ocksd blivit
allt mer beroende av aktiemarknadens for-
hoppningar och sitter numera ofta den fi-
nansiella dimensionen fore den reala. Ut-
rymmet for godtycke och lockelse till siffer-
manipulation kan dirmed ocksa antas 6ka.
Vid en bedomning av sambandet mellan £5-
retagens rapportering och borskurser ir
detta beroende av vilken sorts aktdrer som
finns for stunden i en viss aktie, dvs. om ak-
tien ir ett inslag i en spelmarknad eller inte.
Det ir kint att spelarna dras till aktier med
hég volatilitet. Detta bidrar till 6kad om-
sittning i aktien och dessutom till innu hé-
gre volatilitet. I ett lige dir omsittningen
avstannar kan detta efter en tid bidra till
stora kurssvingningar som inte har nigot
med foretagets verksamhet att gora. Aktie-
kurserna kommer att “leva sitt eget liv’ och
di kan det inte forvintas att det skall finnas
nigot samband mellan foretagets egna kapi-
tal och dess bérsvirde. Vissa studier pekar
pa att det frimst ir aktier i mindre foretag
dir de institutionella placerarna inte har n3-
got stort inflytande over kursutvecklingen
som drabbas av hog volatilitet. Hog volatili-
tet dr oftast ett uttryck for en verreaktion
(De Bondt and Thaler, 1986), i férhillande
till foretagets fundamenta, si som vinster
och utdelning. Denna &verreaktion kan for-
klaras med att mindre informerade aktorer
spelar en storre roll pd marknaden 4n vad de
etablerade teorierna tagit hinsyn till. En an-
nan faktor som ger upphov till éverreaktio-
ner ir enligt Shiller (2000) masspsykologi
och grupptryck med den verkan att alla
handlar pi samma sitt. Marknaden ir dir-
for inte si effektiv som teorin gor gillande.
Etablerade hypoteser kan inte lingre fullt ut

11



12

fungera som forklaringsmodell for aktie-
marknadens beteende. Investerare har nu-
mera stora innehav i ett fital, eller endast en
aktie, och agerar inte i enlighet med portfsl;-
valsteorin, enligt Campbell (2001). Dessa
investerare utsitter sig for extremt stor risk
da de paverkas av volatiliteten inom en viss
bransch eller hos en enstaka aktie. Det ir
detta risktagande som ir grunden for aktie-
marknadens kortsiktiga aktorer och dessa
soker sig dirfor just till aktier som har hog
volatilitet. Aktorerna kan dirfér ses som
spelare mera in som investerare.

Aktiekurserna drivs av forvintningar. For
den som foljt aktiehandeln under en tid kan
ofta konstateras att bra siffror kan bidra till
sinkta aktiekurser medan diliga siffror ib-
land ocksd kan bidra till hogre aktiekurser.
For att dill fullo vara inférstidd med orsa-
kerna till sidana aktiekursforindringar, som
kan ses som irrationella, miste ocksi det ri-
dande "forvintningsliget” direkt fore rappor-
teringstillfillet beaktas. Om t.ex. aktiemark-
naden forvintar sig en viss vinst eller viss
férmégenhetsékning, kommer detta att ha
betydelse for kursutvecklingen direke vid
rapporteringstillfillet och inte bara vad som
faktiskt rapporteras i férhillande till tidigare
rapportering. Vad som faktiskt redovisas
miste siledes alltid relateras till hur markna-
dens férvéintningar ser ut, Mitningar av sam-
variation mellan fdrindringar i foretagets re-
dovisade egna kapital och dess borskurs kan
dirfor f6r korta intervaller antas vara lig
utan att detta behdver innebira ligt fortro-
ende f6r redovisningen p3 lingre sikt. Stora
kursférindringar pi kvartalsrapporterings-
dagarna behéver inte bero pa bristande till-
tro till foretagets fSrmiga pa ling sikt utan
bor i stillet ses som en justering av forvint-
ningar.

Huruvida det finns ett orsakssamband
mellan foretagets redovisning och foretagets

aktiekurs ir egentligen inget som gir att be-
visa. Dock synes det rimligt att pivisade
samvariationer mellan aktiekurs och redovis-
ningsmitt ocksi dr orsakssamband. I det
lainga perspektivet finns det en stark samva-
riation mellan t.ex. ett foretags redovisade
egna kapital och aktiekurs. P4 kort sikt kan
endast pavisas aktiekursreaktioner pi foreta-
gens kvartalsrapportering.

DEN EMPIRISKA
UNDERSOKNINGEN
Undersdkningen avser tvd bdrsnoterade bo-
lag som i denna artikel benimns Bolaget A
och Bolaget B. Tidsintervallet 4r 12 ar och
avser perioden 1999-2010. Undersokning-
en illustreras genom diagrammen 01-04
samt tabellerna 01-03. De undersokta vari-
ablerna ir bolagets aktiekurs (gron kurva),
bolagets redovisade resultat enligt resultat-
rikningarna (rdd kurva) och kassaflddet i
den l6pande verksamheten frin drsredovis-
ningarnas kassaflddesanalyser (bl kurva).

Tabell 01 visar att samvariationen mellan
Bolaget A:s aktiekurs och bolagets redovi-
sade resultat enligt resultatrikningen upp-
gér till 50 procent fore inférandet av IAS 40.
Undersékningsperioden efter detta datum
pavisar en 100-procentig samvariation.

Samvariationen mellan Bolaget A:s aktie-
kurs och det redovisade kassaflodet i den
lIspande verksamheten enligt kassaflodes-
rapporten uppgar till 83 procent fére info-
randet av IAS 40. Efter detta datum har
samvariationen for de tvi variablerna sjun-
kit till 50 procent.

Samvariationen mellan Bolaget B:s aktie-
kurs och bolagets redovisade resultat enligt
resultatrikningen uppgir till 83 procent
fore inforandet av IAS 40. Undersoknings-
perioden efter detta datum pavisar exakt
samma samvariation. Samvariationen mel-



Bolaget A Bolaget B
Typ Fore Efter Typ Fore Efter
S1 50% 100% S1 83% 83%
S2 83% 50% S2 67% 50%
Tabell 01

S1 = Samvariation mellan aktiekurs och redovisat resultat
S2 = Samvariation mellan aktiekurs och kassafléde i den 16pande verksamheten

lan Bolaget B:s aktiekurs och det redovisade
kassaflodet i den lopande verksamheten en-
ligt kassaflddesrapporten uppgir till 67 pro-
cent fore inférandet av IAS 40. Efter detta
datum har samvariationen for de tv3 variab-
lerna sjunkit till 50 procent. Analysen visar
ocksé i diagram 01 och 03 att fastighetsbo-
laget A har haft en nigorlunda jimn utveck-

ling av bide kassaflddet i den l6pande verk-
samheten och av det redovisade resultatet
enligt resultatrikningarna. Bolaget B har en
nigot mer varierande utveckling av redovi-
sat resultat emedan utvecklingen av kassa-
flodet i den l8pande redovisningen varit
jimn,
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Diagram 01:
Observationer over aktiekursutveckling, redovisat resultat och kassaflédet i
den Iopande verksamheten under tidsperioden 1999-2010 i fastighetsbolaget A
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Diagram 03:

Observationer over aktiekursutveckling, redovisat resultat och kassaflédet i den 16pande
verksamheten under tidsperioden 1999-2010 i fastighetsbolaget B

En analys av de tvd bolagen sammantaget
visar enligt tabell 02 att samvariationen mel-
lan aktiekurs och redovisat resultat genom-
snittligt uppgir 67 procent fore regelind-
ringen och 92 procent sex ir efter regelind-
ringen. Samvariationen mellan aktiekurs och
redovisat kassafldde i den 18pande verksam-

heten uppgir fore regelindringen till 75 pro-

Typ Fore Efter
A 50% 100%
B 83% 83%
Snitt 67% 92%

cent och efter regelindringen till 50 procent.
Samvariationen har siledes okat for varia-
beln S1, emedan den minskat fér variabeln
S2. Det kan med utgingspunkt i denna in-
formation antas att aktiemarknaden i hégre
grad anvinder variabeln S1 vid beslut om ak-
tieaffirer in vad som ir fallet for variabel S2.

Typ Fore Efter
A 83% 50%
B 67% 50%

Snitt 75% 50%

Tabell 02

Sammanstillning av virden for bada
bolagen for
variabel S1
(samvariationen mellan aktiekurs och
redovisat resultat)

Sammanstillning av virden for bada
bolagen for
variabel S2
(samvariationen mellan aktiekurs och
kassaflode i den [5pande verksambeten)




Risk for "uppblista” aktiekurser foreligger
dirmed under forutsittningen att redovis-
ningen ir subjektiv, dvs. att det férvintade
framtida kassaflodet enligt den anticiperade
resultatrikningen ir allt for optimistiske be-
riknad. Variationerna i redovisat resultat
har ocksa 6kat i de tvd undersckta féretagen
(som framgir av diagram 01 och 03) efter
inforandet av IAS 40. Kassaflodet har dock
varit jimnt i bida féretagen under hela den
analyserade perioden och det anticiperade

resultatet har dessutom skrivits ned i Bola-
get A. En sidan atgird indikerar att bolaget
medger att de varit allt for optimistiska i
sina berikningar under tidigare ir.

Enligt tabell 03 ir kvoten mellan acku-
mulerat redovisat resultat och ackumulerat
kassafléde i den l3pande verksamheten for
Bolaget A 0,79 fore regelindringen och 0,90
sex ir efter regelindringen emedan virdena
for Bolaget B har forindrats frin 1,98 till
3.45,

Bolaget A Bolaget B
Typ Fore Efter Typ Fore Efter
Kvot 0,79 0,90 Kvot 1,98 3.45
Tabell 03

Kvot = Forhallandet mellan ackumulerat redovisat resultat och kassaflodet i den
lI6pande verksamheten
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Diagram 02:
Observationer 6ver aktiekursutveckling, ackumulerat redovisat resultat och ackumulerat
kassaflode i den 16pande verksamheten under tidsperioden 1999-2010
i fastighetsbolaget A
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I diagram 02 har variablerna for redovisat
resultat och kassafldde i den 18pande verk-
samheten var for sig ackumulerats Gver tid
for Bolaget A. Diagrammet visar kvotens ut-
veckling mellan variablerna under perioden
1999-2010. Innebérden i denna informa-
tion ir att kassaflodet totalt &ver de 12 un-
dersokta aren ir nigot stdrre 4n summan av
alla redovisade vinster, dvs. att kassaflédet ir
nigot stdrre in vad som prognosticerats.
Fastighetsbolaget A kan dirmed inte anses
ha forespeglat en bittre situation for foreta-
get dn vad det funnits anledning att géra. Re-
dovisningen visar siledes inga tecken pa sub-
jektivitet. Situationen i slutet av ir 2010 har
dock uppnitts genom nedjusteringar av tidi-
gare forvintningar pa de framtida kassafls-
denas storlek.

I diagram 04 (Bolaget B) har, precis som i
diagram 02, virdena for variablerna ackumu-

lerats 6ver tid. Innebérden i denna informa-
tion ir att kassaflddet inte alls uppgir till de
belopp som prognosticerats i foretagets re-
sultatrikningar. Férvintningarna pd framti-
da kassafloden ir betydande. Det ackumule-
rade kassaflddet uppgar endast till 29 pro-
cent av resultatrﬁkningarnas redovisade vin-
ster. Med en period om 12 ir i dtanke, ir det
tveksamt att pastd att den anticiperade redo-
visningen skulle vara befriad frin subjektiva
bedémningar. Med utgingspunkten att det
ocksa finns ett starkare samband mellan re-
dovisat resultat och aktiekurs in mellan his-
toriskt kassafléde och aktiekurs, kan majli-
gen aktiekursen beddmas som "uppblist’. I
sammanhanget bor hir ocksi observeras att
Bolaget B inte justerat ned resultatrikningen
si som Bolaget A gjort vid tidpunkten for

den s.k. finanskrisen.
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Diagram 04:
Observationer dver aktiekursutveckling, ackumulerat redovisat resultat och ackumulerat
kassaflode i den 16pande verksamheten under tidsperioden 1999-2010
i fastighetsbolaget B



Undersokningen leder fram reflektionen
huruvida det kan vara "fair” att redovisa anta-
ganden om framtiden pa det sitt som IAS
40 foreskriver, speciellt med anledning av att
gjorda antaganden ett visst ir har justerats
ned kraftigt redan aret efter. Kan en sidan
redovisning vara virdefull fr aktiemarkna-
den di det inda till sist endast 4r pengar som
riknas.

Fragor har stillts till Bolaget B med an-
ledning av den stora skillnaden i ackumule-
rade virden for redovisat resultat och kassa-
fléde i den I6pande verksamheten. Detta har
visat sig svirt di fSretagen inte vill utsittas
for analyser och frigor som de sjilva beds-
mer som kritik mot sin redovisning. En av
Sveriges ledande analytiker har dock den
forklaringen till skillnaden mellan Bolaget A
och Bolaget B, att Bolaget B har ett storre
innehav av bostider in vad Bolaget A har.
Denna insikt leder fram till nya fragestill-
ningar. Ar det realistiske att anta att bostider
har storre framtida kassafléden 4n vad kon-
torsfastigheter har? Frigan fir hir limnas
obesvarad med konstaterandet att bedém-
ningar om virden utan tvekan ir svira att
gdra och att behovet av historiska kassafls-
desanalyser torde ha kat med det nya sittet
att redovisa i fastighetsbolagens resultatrik-
ningar.
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I manga linder har de senaste decennierna inneburit en tendens till 6kade loneskillnader
mellan anstéllda. Detta har lett fram till en omfattande litteratur som studerar hur foretag
och anstdllda paverkas av fordndringar i lonestrukturen. En fraga som har studerats dr hur
den interna lonespridningen inom foretags pdaverkar produktivitet och vinster. Eftersom
ndgon konsensus inte kan hamtas fran teoretiska modeller vad giller sambandet mellan
l6nespridning och produktivitet blir det istillet en empirisk friga. Denna forskningsoversikt
syftar till att presentera en dversikt av just den empiriska litteraturen som finns inom omrddet.
Ett stort antal empiriska uppsatser for en rad olika linder presenterats i uppsatsen.

Lonespridning inom foretag och

produktivitet — en internationell

forskningséversikt

Fredrik Heyman

BAKGRUND

De senaste decennierna har inneburit ett
okat intresse for frigor som behandlar lone-
spridning. Detta intresse har motiverats av
en tendens till 6kad 18nespridning i minga
linder. Frimst giller detta i USA och Stor-
britannien, men en liknande utveckling har
dven varit fallet i linder som traditionellt
har haft en komprimerad 16nestruktur.' Ett
exempel pd det senare ir Sverige dir ett fler-

# Ett stort tack till Louise Johannesson och Per Skedinger for
kommentarer. Ett extra tack till Louise Johannesson for hjilp
med datainsamling.

1 Set.ex. OECD (2006; 2008; 2011) som presenterar data pa
lénespridning f6r ett stort antal OECD-linder. Deras siffror
tyder pa en trendmissig Skning av genomsnittlig 16nespridning
inom OECD under de senaste decennierna. Dock finns bety-
dande skillnader mellan linder.

tal studier har pavisat tendenser till 6kad
l6nespridning sedan 1980-talet.

Vad ir di orsakerna till denna utveck-
ling? Ett stort antal forklaringar till 6kade
I6neskillnader har lagts fram under senare
ir. Exempel ir okad globalisering och han-
del, teknisk utveckling som har lett fram till
forindringar i relativ efterfrigan pa olika ty-
per av anstillda, institutionella férindringar
(t.ex. lagstiftning om minimiléner och fack-
foreningars roll) och férindringar i mark-
nadsforhallanden (utbud och efterfrigan pa
olika typer av arbetskraft).

En friga som har uppmirksammats bade
i den offentliga och i den akademiska debat-
ten ir vilka konsekvenser forindringarna i
l6nespridningen har haft. I denna forsk-



ningsdversikt kommer en specifik friga att
studeras, nimligen hur produktivitet, vin-
ster och anstilldas anstringning paverkas av
forindringar i relativléner.

Det finns ett stort antal hypoteser om
hur 18nestrukturen paverkar anstilldas pro-
duktivitet. Flera av de teorier som studerar
I6nefordelningens effekter analyserar den
interna I8nestrukturen inom en arbetsplats.
Prediktioner frin dessa teorier ger upphov
till motstridiga hypoteser. En grupp av mo-
deller tar fasta pa de positiva incitamentsef-
fekter som loneskillnader kan ge upphov till.
Dessa betonar pekuniira motiv till mer an-
stringning och férkovran. Mot detta kan
stillas andra teoriramverk som istillet beto-
nar vikten av samarbete och risken att stora
l6neskillnader ger upphov till simre arbets-
klimat. Ater andra betonar att begrepp som
inre motivation och inre drivkrafter har stor
inverkan pa anstilldas produktivitet. Om
det finns viktiga inre drivkrafter i vissa jobb
kan omfattande yttre drivkrafter, i form av
t.ex. prestationsbaserade lonesystem, leda
till undantringningseffekter av inre driv-
krafter.

Eftersom ndgon konsensus inte kan him-
tas frin teoretiska modeller vad giller sam-
bandet mellan 16nespridning och produkti-
vitet blir det istillet en empirisk friga. Den-
na forskningsdversikt syftar till att presen-
tera en genomging av just den empiriska
litteraturen som finns inom omradet. Vilka
resultat har forskare kommit fram till nir
samspelet mellan Ionespridning och olika
reala utfall analyseras empiriskt? Ger forsk-
ningen stdd it nigon specifik teori framfor
nigon annan? Fokus i denna &versikt kom-
mer att ligga pa studier som analyserar l6ne-
spridning inom foretag.

For att gora oversikten av den empiriska
litteraturen &verskddlig kommer ndgra av-
grinsningar att goras. For det forsta kom-

mer jag endast i begrinsad omfattning att
diskutera forskning om effekter av I6nesitt-
ning till vd och chefer.” Fokus kommer istil-
let att ligga pd den interna ldnestrukturen
for bredare grupper av anstillda, som t.ex.
arbetare eller tjinstemin. En ytterligare av-
grinsning giller den forskningslitteratur
som anvinder data frin sportens vitld, t.ex.
I6ner och prestationer i ishockey, fotboll el-
ler baseboll. Resultat frin denna litteratur
kommer inte att presenteras.’ Jag kommer
vidare dven bara att redovisa analyser pi pri-
vat sektor. Forskning pd offentlig sektor ir
obefintlig, mojligtvis beroende pé svarighe-
ter att mita produktivitet i den sektorn.
Slutligen kommer jag frimst att diskutera
ny forskning. Nyare forskning har genomgi-
ende tillging till bittre data och metoder
som dr mer limpade till att analysera sam-
bandet mellan Ionespridning och utfall som
produktivitet och vinster.

Uppsatsen inleds i nista avsnitt med en
kortfattad beskrivning av hur lonesprid-
ningen utvecklats internationellt. I avsnittet
diskuteras dven nigra majliga férklaringar
till observerade forindringar. Direfter gors
en genomging av teorier som analyserar
sambandet mellan Iénespridning och pro-
duktivitet. I det efterfoljande avsnittet pre-
senteras resultat frin den empiriska littera-
turen. En uppdelning av forskningsuppsat-
serna gors utifran vilka resultat som redovi-
sas. Uppsatsen avslutas med en samman-
fattning och sammanvigning av forsknings-
resultat.

2 Se Bing och Waldenstrém (2009) fr en genomging av den
omfattande litteratur som studerar vd-léner. Se idven Pissaris
m.fl. (2009) fér forskning i finanslitteraturen som studerar
sambandet mellan &nestrukturen for den hdgsta ledningen i
foretag och foretagsutfall som vinster och avkastning p3 eget
kapital.

3 Se Heyman (2012) for en genomging av resultat frin upp-

satser som anvinder idrottsdata.
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LONESPRIDNINGENS
UTVECKLING URETT
INTERNATIONELLT PERSPEKTIV
Hur har lonespridningen utvecklats ur ett
internationellt perspektiv under de senaste
decennierna?  OECD (2011) presenteteras
utvecklingen inom OECD-omradet for pe-
rioden 1980-2008. Oavsett mitt pi lone-
spridning sé visar utvecklingen att I6neskill-
naderna har okat i de flesta OECD-linder
under den aktuella perioden. Sirskilt om-
fattande har okningen av lonespridningen
varit i USA och Storbritannien, men iven i
nagra linder i Central-Europa, t.ex. Polen
och Ungern. I USA har Ionespridningen
mitt som skillnaden mellan genomsnittsin-
komsten i den 90:e percentilen till motsva-
rande inkomst i den 10:e percentilen Skat
fran en faktor 10 i mitten av 1980-talet till
nistan 15 ir 2008. Nir OECD istillet an-
vinder s.k. heltidsekvivalenta matt pa in-
komster for att ta hinsyn till arbetstid blir
skillnaden dock ligre. Med detta mitt ir in-
komsterna i USA ir 2008 ungefir fem
ginger hogre i den 90:e percentilen jimfort
med den 10:e percentilen.

For manga linder inom OECD-omridet
verkar okningen av lonespridningen varit
sirskilt markant i slutet av 1990-talet och
under 2000-talet. Detta giller i linder som
t.ex. Tyskland, Nederlinderna och Dan-
mark. Aven for Finland finns en tendens till
en liknande utveckling. Genomgaende visar
data f6r de nordiska linderna som traditio-
nellt sett har haft en timligen komprimerad
lonestruktur att 16neskillnaderna har okat
sedan 1990-talet.

Nir olika delar av 16nestrukturen stude-
ras for linderna inom OECD si forefaller
det som att bakom den foérindrade lone-
strukturen finns bide 6kade inkomstande-
lar i den hégsta tiondelen och minskade an-
delar bland de med 10 procent ligst inkom-

ster. Dock har 6kningen bland toppinkom-
sterna varit sirskilt markant.

Har iven Finland och Sverige foljt den
internationella trenden med &kade Idne-
skillnader? Nordstrém Skans, Edin och
Holmlund (2009) studerar Sverige och ut-
gir ifrin registerbaserade arbetsmarknads-
statistik for iren 1985-2000. Deras data
visar pd en trendmissig 6kning av l6nesprid-
ningen under den undersdkta perioden.
Sirskilt tydligt har detta varit sedan bérjan
av 1990-talet. Liknande resultat iterfinns i
Blomquist, Gidlund och Gustafson (2010)
som ir en rapport frin Statistiska centralby-
rin i Sverige. Blomquist m.fl. studerar en
senare tidsperiod, nimligen iren 1997-
2008. Aven deras studie redovisar en trend-
missig okning av l6nespridningen (mitt
som variansen i logaritmerad 16n) under den
undersokta perioden.

Liknande mikrodata som i de tv3 svenska
studierna ovan anvinds i en uppsats som stu-
derar l8nestrukturens utveckling i Finland. I
Uusitalo och Vartiainen (2009) studeras pe-
rioden 1980-2000. De finner dock genom-
giende mycket sma frindringar i 16nesprid-
ningen i Finland mitt som variansen i lone-
fordelningen for den aktuella perioden.

Av sirskilt intresse for syftet med denna
forskningsoversikt ir den uppdelning av to-
tal l6nespridning som kan hirledas till for-
indringar i l8nespridning mellan foretag
och den som beror pi forindringar i lone-
spridning inom foretag. Detta studeras nog-
grant i Lazear och Shaw (2009). I denna
bok anvinds jimforbara mikrodata for ett
stort antal linder for att jimfora utveklingen
av 18neférindringar inom och mellan fére-
tag. Trots stora skillnader mellan nigra av
linderna som ingr i studien si finns ett an-
tal viktiga likheter som ir av relevans for fri-
gan om sambandet mellan I6nespridning
inom fdretags och produktivitet. En sidan



likhet har att géra med betydelsen av lone-
spridningen inom foretag. Trots en stor va-
riation mellan de undersdkta linderna si
kan huvuddelen av den totala ldnesprid-
ningen mellan anstillda hinféras just till
I6neskillnader inom foretag. En annan vik-
tig likhet ir att f3r manga linder verkar be-
tydelsen av l6neskillnader mellan foretag fa
allt storre betydelse.

For bade Finland och Sverige har bety-
delsen av Ioneskillnader mellan foretag Skat
under de senaste decennierna (se t.ex. Nord-
strdm Skans, Edin och Holmlund (2009)
for Sverige och Uusitalo och Vartiainen
(2009) for Finland). Fér Sverige kan i prin-
cip hela okningen av l8nespridningen for
iren 1985-2000 hirledas till ckade lone-
skillnader mellan féretag. Detta innebir att
den bakomliggande orsaken till den dkade
I6nespridningen ir 6kade skillnader mellan
olika fSretag, snarare in Skade loneskillna-
der mellan anstillda inom foretag. Aven for
Finland pévisas en likande betydelse for den
del av 16nespridningen som kan hinfors till
skillnader mellan féretag. I studien av Uusi-
talo och Vartiainen finner de att ldnesprid-
ningen mellan fdretag borjade att dka i slu-
tet av 1980-talet och accelerade i samband
med den djupa ligkonjunkturen under

1990-talet.

ORSAKER TILL DEN OKADE
LONESPRIDNINGEN

En mojlig forklaring till okade 16neskillna-
der mellan anstillda i olika foretag ir att an-
stillda pa ett systematiske sitt sorteras till
olika arbetsstillen. T.ex. skulle personer
med hog utbildning eller med specifika kva-
lifikationer sorteras till vissa foretag, medan
mindre kvalificerad personal aterfinns pi
andra foretag. Om en sidan polarisering
skulle vara fallet skulle det kunna férklara

de 6kande l6neskillnaderna mellan foretag.
En annan forklaring dr att betydelsen av
specifika arbetsplatser och arbetsgivare har
okat. Personer med liknande produktiva
egenskaper (utbildning, arbetslivserfaren-
het, yrke etc.) skulle dirmed fa olika lon be-
roende pi i vilket féretag man jobbar i.

Dessa majliga forklaringar dr kopplade
till teorier om lonesittningens bestimnings-
faktorer, en central friga inom arbetsmark-
nadsekonomi. I en klassisk konkurrensmo-
dell bestims individers l6ner av deras pro-
duktivitet. Dock har ett antal studier visat
pa att Iner ir fordelade pa ett sitt som inte
enbart kan fdrklaras av skillnader i produk-
tivitet och observerbar humankapital.

En empirisk regelbundenhet behandlar
det positiva sambandet mellan vinster och
I6ner ("rent-sharing”). Frigan om féretagens
lIsnsamhet och dess betydelse for l6nesitt-
ningen ir viktig for forstielse av makroeko-
nomiska mekanismer och av hur Idnesitt-
ningen fungerar. Ett stort antal studier har
undersdkt sambandet mellan vinster och 16-
ner.* Resultaten frin dessa studier tyder pa
att foretagens betalningsfdrmdga (mitt som
vinst) har en positiv och betydande effekt pa
16nen. Dessa effekter finns bade for organi-
serade och icke fackanslutna arbetsplatser
och ir av liknande relativ storleksordning i
ekonomier med vitt skilda institutionella
forhillanden. Inneb6rden ir att anstillda
med tillsynes identisk produktivitet far oli-
ka I6ner endast beroende pa skillnader i £5-
retagens lonsamhet. Arai (2003) och Arai
och Heyman (2009) ir tv3 svenska studier
som bygger pid sammanfogade individ- och
foretagsdata. Bida studierna finner ett
starkt positivt samband mellan vinster och
l6ner. Arai och Heyman (2009) finner att

4 Fér internationella studier se t.ex. Blanchflower m.fl. (1996),
Hildreth och Oswald (1997), Guertzgen (2009) och Martins
(2009).
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den storsta delen av vinst-loneeffekten kan
hinforas till forhandlingar inom industrier.

Ytterligare regelbundenheter som obser-
verats ir systematiska Ioneskillnader mellan
industrier och ett positivt samband mellan
foretagsstorlek och Ion.° Dessa regelbun-
denheter forefaller robusta for vilka linder
och tidsperioder som studeras.

TEORI: VARFOR SKA VI
FORVANTA OSS ETT SAMBAND
MELLAN LONESPRIDNING INOM
FORETAG OCH LONSAMHET?

Det finns ett flertal teorier som analyserar
sambandet mellan I6nespridning och ut-
fallsvariabler som vinster och produktivitet.
Gemensamt for dessa ir att relativldner har
betydelse for anstilldas beteenden och pro-
duktivitet, De teorier som studerar den in-
terna l6nespridningens effekter ger upphov
till motstridiga prediktioner avseende sam-
bandet mellan 18nespridning och produkti-
vitet. Detta avsnitt presenterar en genom-
ging av dessa teorier.

En mycket inflytelserik teoriram som ut-
vecklades under 1980-talet ir den s.k. tur-
neringsmodellen (Lazear och Rosen, 1981).
Denna utgir ifrin de incitamentseffekter
som relativléner ger upphov till. Okade 15-
neskillnader har en positiv inverkan pi for-
kovran och anstringningar och blir ddrmed
produktivitetshojande. Om anstilldas loner
baseras pa relativ produktivitet kommer an-
stillda som presterar bittre att fi en hogre
16n. Detta antas leda till hogre jimviktsan-
stringning och till ett positivt samband mel-
lan Ionespridning och produktivitet.

Modellen anger att det ir effektivare att
ha en ldnesittning som utgdr ifrin anstill-

5 Se tex Dickens och Katz (1987) och Kreuger och Summers
(1988) for lsneskillnader mellan industrier och Brown och
Medoff (1989) och Albaek m.fl. (1998) fr sambandet mellan

foretagsstotlek och 16n.

das relativa produktivitet snarare dn absolut
produktivitet. Loneskillnader kan da ses
som pris i en turnering (dirav modellens
namn). Dessa l6neskillnader mellan anstill-
da (spelare) ger incitament for arbetstagare
att gora sitt bista, vilket innebir att i jim-
vikt kommer anstilldas anstringning att
dka i motsvarande niva som skillnaden mel-
lan att vinna eller forlora priset. Denna skill-
nad kan tolkas i termer av lonespridning. En
ytterligare prediktion frin turneringsmodel-
ler ir att Ioneskillnaderna ska 6kas ju hogre
upp man kommer i foretagens hierarki (Ro-
sen, 1986). Detta innebir en brant stigande
lonestruktur,

Hardare konkurrens som en f5ljd av en
I6nesittning som ir baserad pd anstilldas
relativa produktivitet kan dock ha negativa
foljdverkningar. Dessa betonas i en rad an-
dra teorier som istillet betonar rittvise- och
sammanhillningsaspekter.

I Lazear (1989; 1995) analyseras hur
stora loneskillnader mellan anstillda kan
leda till mindre samarbete och sabotage.
Skilet ir att 18nesittning baserad pa relativ
produktivitet kan leda till beteenden hos
medarbetare som inte ir optimala sett ur £3-
retagets sida. Om anstilldas loner sitts uti-
frin deras produktivitet i forhillande till
andra anstillda kan en enskild anstilld p3-
verka sin Ion antingen genom att 6ka sin
egen anstringning eller genom att negativt
paverka andras. I Lazears modell férekom-
mer tva typer av anstillda. Den ena gruppen
omfattar personer som inte kan samarbete
eller har ett beteende som innebir att man
ir villig att sabotera for andra ("hokar”).
Den andra typen av anstillda ("duvor”) ir
mer inriktade p3 att samarbeta.® Om den se-
nare kategorin ir vanligt pa en arbetsplats

6 Enligt Lazear (1989, 1995) ir "hokar” vanligare lingre upp i
fretagens hierarki och 4r dir dverrepresenterade i forhillande
till "duvor”.



blir implikationen att en mer komprimerad
16nestruktur kan vara produktivitetshéjan-
de. Problemet for foretaget ir att pd forhand
identifiera de olika typerna av anstillda da
dessa inte ir kinda initialt. En avvigning
miste dirmed goras mellan positiva pro-
duktivitetseffekter frin ett system med 16-
ner baserade pa relativ prestation och mgj-
liga negativa konsekvenser i form av mindre
samarbete och sabotage.

Baserat pi en teori om “rittvisa’ loner
analyserar Akerlof och Yellen (1988) lone-
sittning dir anstilldas anstringning och
produktivitet inte dr helt observerbara. Fra-
gan de forsoker besvara ir hur arbetsgivare
under dessa forutsittningar kan konstruera
l6nekontrakt som optimerar anstilldas pro-
duktivitet. I Akerlof och Yellens modell be-
stims anstilldas anstringningar av foreta-
gets interna lonespridning, mitt som varian-
sen av loner. Ju ligre l6nespridning desto
bittre férhallanden pa arbetsplatsen i form
av relationer mellan personalen. Detta inne-
bir i sin tur att foretag kan na hégre pro-
duktivitet per anstilld med en mer kompri-
merad I6nestruktur.

En utveckling av denna modell finns i
Akerlof och Yellen (1990) dir den s.k. "fair
wage-effort’-hypotesen presenteras. I denna
spelar relativléner en central roll. Anstillda
jimfor sin 16n med andra, bide inom féreta-
get och med anstillda i andra foretag och
industrier. Utfallet av dessa jimforelser har
konsekvenser for den anstringning som
liggs ner. Om den egna lonen ir ligre in den
som anses rimlig eller rittvis kommer f3lj-
den bli mindre anstringning. Detta i sin tur
innebir aterigen en forklaring till ett nega-
tivt samband mellan I6nespridning och pro-
duktivitet. Liknande resonemang finns i Le-
vine (1991) som betonar att en jimn Ione-
struktur kan 6ka sammanhillningen p3 ar-
betsplatser vilket leder till hogre genom-

snittlig produktivitet. Detta ir sirskilt vik-
tigt for jobb som kriver omfattande samar-
bete mellan anstillda pa en arbetsplats.

Slutligen kan nimnas modeller som ut-
gir ifrdn psykologisk litteratur dir begrepp
som inre motivation och inre drivkrafter ir
grundliggande faktorer som bestimmer
grad av anstringning. Inneboende motiva-
tion kan omfatta begrepp som pliktkinsla
och yrkesheder. Frey (1997) och Frey och
Osterloh (1997) analyserar samspelet mel-
lan dessa faktorer och l8nespridning. Om
det finns viktiga inre drivkrafter i vissa jobb
kan omfattande yttre drivkrafter, i form av
t.ex. prestationsbaserade lonesystem, leda
till undantringningseffekter av inre driv-
krafter.

En komplikation som paverkar forhillan-
det mellan foretagens interna I6nestruktur
och utfall som produktivitet och vinster har
att gora med hur olika arbetsmarknadsinsti-
tutioner ir utformade. Dessa kan tinkas p3-
verka bide hur relativloner sitts for att vara
si produktivitetsbefrimjande som mojlige
och hur de mottas av den berdrda persona-
len. Detta diskuteras i Belfield och Marsden
(2003). De argumenterar for att samspelet
mellan hur arbetsplatser ir organiserade
och incitamentssystemens struktur dr av
sirskild vike. Ju bittre samspel, desto storre
paverkan kan relativloner ha pd produktivi-
tet.

EMPIRISKA STUDIER

OM EFFEKTER AV
LONESPRIDNINGEN INOM
FORETAG

Det finns nu en ganska omfattande empirisk
litteratur som studerar sambandet mellan
l6nespridning inom foretag och utfall som
produktivitet eller vinster. I detta avsnitt
presenteras en genomging av denna littera-
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tur. Fokus kommer att ligga pa ny forskning
inom omridet.” Det finns ett antal svirighe-
ter med att jimfra olika studier och att pd
ett enkelt sitt systematisera forskningen. Ett
problem ir att det ir en stor variation i vil-
ken data som anvinds. Inte minst giller
detta detaljrikedomen i den anvinda datan.
Vilka variabler har man tillging till? Hur 4r
kvaliteten? Hur manga ar omfattar datan?
Vilken aggregeringsnivd anvinds: individ-,
arbetsstille-, foretag-, eller industridata? I
vilken mén kan data pd anstillda och foretag
sammanfogas? Det kan dven gilla hur vikei-
ga variabler som l6nespridning eller ut-
fallsvariabler dr definierade. Som framgar av
nedanstiende genomging definieras lone-
spridning pi en rad olika sitt, alltifrin vil-
digt rudimentirt som t.ex. ett mitt som 15-
nernas standardavvikelse till betydligt mer
komplexa matt. Det gir ocksi en skiljelinje
mellan studier som analyserar 16nespridning
med hinsyn taget till anstilldas egenskaper
och kvalifikationer och de som inte gor det.
I det forsta fallet handlar det om att berikna
mitt pa 16nespridning som kontrollerar for
observerbara egenskaper hos anstillda. Det-
ta mitt kallas ibland f6r residual ojimlikhet
di det miter den del av l6neskillnaderna
mellan anstillda som ir oférklarade i Ione-
regressioner. Fordelen med detta mitt ir att
det just tar hinsyn till att féretag skiljer sig
med avseende pi anstilldas egenskaper och
kvalifikationer. Anvindning av mitt som
inte tar hinsyn till detta riskerar att enbart
spegla loneskillnader mellan olika yrken och
typer av anstillda.

Det férekommer idven stor variation gil-
lande hur utfallsvariabler mits i olika forsk-
ningsrapporter. En del studier har tillging

7 Exempel pa ildre studier 4r Leonard (1990), Cowherd och
Levine (1992), Pfeffer och Langton (1993) och Main, O'Reilly
och Wade (1993). Se Lallemand, Plasman och Rycx (2004) fér

en genomging av dessa studier.

till exempelvis bokslutsdata vilket innebir
att man anvinder mitt som vinster, produk-
tivitet, foridlingsvirde eller olika investe-
ringsmitt som utfallsvariabler.® Andra sak-
nar tillging till foretagsdata och fir istillet
anvinda approximativa mitt som t.ex. loner
(med antagandet att 16nenivier speglar an-
stilldas marginalproduktivitet), produkt-
kvalitet eller data pa anstilldas trivsel.

En ytterligare aspekt som forsvarar di-
rekta jimforelser mellan studier ir val av
empirisk metod. Delvis pga. vilken data
man har tillgang till s3 skiljer sig de metodo-
logiska angreppssitten it. Forskningslittera-
turen om effekter av 16nespridning inom £5-
retag och fSretagens utfall omfattar en gan-
ska stor spridning vad giller metod, dir se-
nare studier oftast tillimpar en mer avance-
rad metodologi. En metodologisk svirighet
som i varierande omfattning beaktas ir fri-
gan om omvind kausalitet, d.v.s. att den re-
levanta kausaliteten istillet gir fran produk-
tivitet till I16nespridning, och inte tvirtom.

Slutligen kan dven nimnas att undersok-
ningspopulationen skiljer sig 4t mellan olika
studier. Vissa studerar bara en viss grupp av
anstillda, sisom tjinstemin eller chefer,
medan andra undersoker samtliga anstillda
pa ett arbetsstille eller ett foretag. Vidare
omfattar en del studier bara en viss industri
eller region, medan andra studerar en hel
ekonomi.

I den foljande genomgangen av den empi-
riska litteraturen gors en uppdelning mellan
studier som redovisar ett positivt samband
mellan intern Ionespridning och matt pa £5-
retagens resultat och de som redovisar ett
negativt samband. Tabell 1 presenterar en
sammanfattning av internationella studier.

8 Samtlifga studier som anvinder produktivitetsmite miter
dessa pa foretags- eller arbetsstilleniva.
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STUDIER SOM REDOVISAR ETT
POSITIVT SAMBAND MELLAN
INTERN LONESPRIDNING

OCH MATT PA FORETAGENS
RESULTAT

En tidig uppsats som testar sambandet mel-
lan Iénestruktur och vinster ir Eriksson
(1999). I denna uppsats anvinds data pa
2600 chefer i drygt 200 danska foretag for
att testa en rad prediktioner frin turnerings-
modeller, bla sambandet mellan intern l6ne-
spridning och vinster. Undersdkningsperio-
den ir dren 1992-95. Studien analyserar
dven om intern lonespridning har en effekt
pa foretagens genomsnittsloner.

En empirisk svirighet med att testa om
okad lénespridning 4r produktivitetsbe-
frimjande ir att ta hidnsyn till att betydelsen
av samarbete skiljer sig it mellan foretag. I
foretag dir samarbete 4r mindre viktigt kan
okade 18neskillnader ha en positiv inverkan
pa foretagens resultat, medan detta inte dr
fallet i foretag dir samarbete mellan anstill-
da ir centralt. Fér att sdrskilja dessa typer av
foretag anvinder Eriksson en indikator pa
graden av dmsesidigt beroende mellan che-
ferna inom de foretag som studeras. Hypo-
tesen ir att ju ligre graden av 6msesidigt
beroende ir, desto storre potentiell positiv
produktivitetseffekt av 16nespridning.

Eriksson finner ett positivt samband mel-
lan l6nespridning och vinster.” En 6kning av
I6nespridningen med en standardavvikelse
ir fdrknippat med en dkning av vinstmittet
med ca fem procent.'’ Noterbart ir att mit-

9 Eriksson anvinder 3-irsgenomsnittt av vinst/omsittning
som utfallsmitt. Som lénespridningsmitt anviinds omvixlande
l6nernas variationskoefficient (= standardavvikelse/medelvir-
de) och léneskillnaden mellan vd och &vriga chefer.

10 Notera att detta resultat ir beriknat med hinsyn taget till
ett antal andra fSrklarande variabler. Genomgiende i de resultat
som presenteras i denna versikt inkluderar forfattarna olika
kontrollvariabler i sina regressioner. Dessa skiljer sig dock it
som en f6ljd av olikheter i tillging till data. Exempel pa variabler
ir fSretagsstorlek och olika mitt p4 humankapitalet i foretagen.

tet pa omsesidigt beroende inte har nigon
effekt pa resultaten. Detta innebir att Eriks-
son inte finner nigot stdd for hypotesen om
att graden av omsesidigt beroende mellan
chefer har betydelse for effekten av den in-
terna lénestrukturen.

I en uppféljande uppsats skriven av Paul
Bingley och Tor Eriksson frin 2001 analyse-
ras aterigen prediktioner frin turnerings-
modeller. En viktig skillnad frin Eriksson
(1999) ir att foretagens hela lonestruktur
studeras, inte bara chefsloner. Analysen ba-
seras pd samkdrda individ- och foretagsdata
och omfattar tidsperioden 1992-1995. Da-
tan mdjliggdr att studera lonespridningsef-
fekter for olika grupper av anstillda. Dir-
med majliggdrs en analys av hur l16neskillna-
der inom olika yrkesgrupper ir relaterat till
produktivitet. Resultat gillande chefers 15-
nestruktur som behandlades i den tidigare
empiriska litteraturen behover inte vara gil-
tiga fr andra grupper av anstillda. Bingley
och Erikssons analys omfattar tre vildefi-
nierade yrkeskategorier: tjinstemin, arbe-
tare och chefer. For samtliga dessa tre grup-
per beriknas ett 16nespridningsmatt som
baseras pa residualen i en Ioneregression pa
individnivd som kontrollerar for viktiga 16-
nepdverkande variabler.

Bingley och Eriksson uppdelning i tre
olika grupper av anstillda visar pd intres-
santa skillnader mellan olika yrken vad gil-
ler 16nespridningseffekter pd foretagens re-
sultat. For bide tjinstemin och chefer kan
sambandet liknas vid ett uppochnervint U.
Upp till en viss nivi pid lonespridningen
finns en positiv produktivitetseffekt for att
direfter overga till att vara negativt for pro-
duktiviteten. Den negativa effekten ir tydli-
gast for chefskollektivet. Detta resultat ir
forenligt med det teoretiska ramverket i La-
zear (1989) dir personer med simre forut-
sittningar till samarbete ("hékar” med La-
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zears terminologi) dr mer vanligt forekom-
mande lingre upp i hierarkin. Dirmed
skulle den optimala 16nespridningen vara
ligre for dessa personer. For arbetare uppvi-
sas inget statistiskt sikerstillt samband mel-
lan intern lonespridning och féretagens pro-
duktivitet.

Intressant nog finner en Osterrikisk stu-
die av Rudolf Winter-Ebmer och Josef
Zweimiiller resultat som ir mycket lika de
som Bingley och Eriksson redovisar for
Danmark. Aven i denna studie studeras ar-
betare och tjinstemin separat. Analysen ba-
seras pa anstillda i 130 Ssterrikiska foretag
och omfattar tidsperioden 1975-1991. Pre-
cis som i Bingley och Eriksson (2001) an-
vinds ett regressionsanpassat lonesprid-
ningsmitt som tar hinsyn personalens ob-
serverbara egenskaper. Tyvirr saknar forfat-
tarna data pa produktivitet eller vinster som
mitt pa foretagens prestation. Istillet an-
vinder de l6nenivier som en approximation
till foretagets produktivitet. Antagandet ir
att 18nenivier motsvarar anstilldas margi-
nalproduktivitet, vilket innebir att lneni-
vier avspeglar foretagens prestation.

Winter-Ebmer och Zweimiiller finner
precis som i Bingley och Eriksson (2001) att
sambandet mellan Ionespridning och pro-
duktivitet for tjinstemin forst dr positivt for
att direfter bli negativt (d.v.s. ett inverterat
U). Sambandet 6vergar till att vara negativt
redan runt medelvirdet for lonespridning-
en. I motsats till den danska studien redovi-
sas ett positivt samband dven for arbetare.
Nivin pa Ionespridningen dir sambandet
blir negativt ir forhillandevist hogt varfor
sambandet ir positivt for stora delar av 15-
nespridningens fordelning. Sammantaget
innebir detta att tjinstemin ir kinsligare
in arbetare for 16nespridning i den mening-
en att for stora loneskillnader mellan med-

arbetare har negativa aterverkningar.

Varfor dessa skillnader mellan arbetare
och tjinstemin i den &sterrikiska studien?
En institutionell forklaring har att géra med
fackforeningarnas roll. Om dessa efterstri-
var sdvil mindre 18nespridning som hégre
genomsnittsldner  (beroendevariabeln i
Winter-Ebmer och Zweimiillers studie) bor
vi observera ett mer negativt samband i sek-
torer dir fackforeningsanslutningen ir ho-
gre. Dock finner Winter-Ebmer och
Zweimiiller istillet det omvinda: for arbe-
tare med hogre fackforeningsanslutning ir
sambandet mellan Idnespridning och pro-
duktivitet genomgaende positivt.

Winter-Ebmer och Zweimiiller framh3l-
ler istillet betydelsen av ackordsléner som
forklaring till resultat for arbetare. Okat an-
vindande av ackordsldner innebir inte bara
hégre lonespridning, men ocksd hogre ge-
nomsnittlig produktivitet. Det senare ir fal-
let dels om anstilldas anstringning 4r hogre
i foretag som anvinder ackordsloner, dels
om anstillda med hég produktivitet sorte-
ras till dessa foretag. Eftersom ackordsloner
ir relevant endast for arbetare s3 ir detta en-
ligt Winter-Ebmer och Zweimiiller en fot-
klaring till skillnader mellan arbetare och
tjinstemin. En ytterligare forklaring utgir
ifrdn skillnader mellan arbetare och tjinste-
min i vilken typ av jobb som utfors. I ge-
nomsnitt innebir tjinstemannajobb storre
ansvar och bittre majligheter till befordran.
Detta skulle kunna innebira storre identifi-
kation med det jobb som utférs. I enlighet
med vad som diskuteras i Frey (1997) kan
omfattande yttre drivkrafter, i form av t.ex.
prestationsbaserade 16nesystem, leda till un-
dantringningseffekter av inre drivkrafter.
Dirmed kan storre lonespridning inom f6-
retag samvariera med ligre produktivitet.

En slutsats frin Winter-Ebmer och
Zweimiiller (1999) och Bingley och Eriks-
son (2001) ir att den initiala storleken pi



l6nespridningen har betydelse. Vid liga ni-
vier, d.v.s. en vildigt komprimerad lone-
struktur finns enligt dessa studier effektivi-
tetsvinster att gora av storre 18neskillnader
inom foretagen. Ett bakomliggande skil
skulle vara att en storre 16nespridning har
positiva incitamentseffekter. Efter en viss
nivd pd l6nespridningen 4r dock sambandet
det omvinda i form av att innu stérre Ione-
spridning har negativa effekter pa produkti-
vitet eller vinster. Forklaringar till detta som
diskuteras i uppsatserna finns i de teorier
som presenterats ovan.

I en belgisk studie frin 2004 anvinds en
liknande metodologi som i Winter-Ebmer
och Zweimiiller (1999) f6r att analysera
sambandet mellan Iénestrukturen inom f6-
retag och vinster. Uppsatsen skriven av Lal-
lemand, Plasman och Rycx baseras pa sam-
korda individ- och foretagsdata och giller ar
1995. Resultat fran en rad olika specifika-
tioner visar pa ett positivt samband. Star-
kast resultat erhills nir Idneskillnaderna
baseras pi anstillda med likartade produk-
tiva egenskaper ("residual 16nespridning”).

Aven Lallemand m.fl. tolkar sina resultat
i termer av Lazear och Rosens (1981) turne-
ringsmodell, d.v.s. att om personalens sam-
mansittning ir tillrickligt homogen, kom-
mer en hdgre [onespridning att inverka posi-
tivt pa anstringning och produktivitet. Med
arbetskraftens homogenitet asyftas samar-
betsklimatet i foretaget. Om tillricklige
minga inte klarar av att samarbeta utan is-
tillet agerar kontraproduktivt gentemot
medarbetare for att oka den egna relativa
produktiviteten ("hékar”) skulle en mer
komprimerad I8nestruktur vara effektivt.
Detta forefaller dock inte vara fallet i de £5-
retag som Lallemand m.fl. studerar.

I en uppsats av Fredrik Heyman (2005)
anvinds svenska samkérda mikrodata pa
anstillda och foretag for att bl.a. studera hur

l6nespridning inom féretag paverkar foreta-
gens vinster. Analysen baseras pa detaljerad
foretagsdata for dren 1987-1996 som ir
kopplade till individdata f6r aren 1991 och
1995. Flera mitt pa lonespridning anvinds,
dels sidana som tar hinsyn till skillnader i
produktiva egenskaper mellan anstillda,
dels olika icke-justerade spridningsmitt.

Oavsett mitt pi lonespridning redovisas
ett positivt samband mellan foretagens in-
terna l6nespridning och vinst per anstilld.
For 4r 1991 innebir skattningarna att en
okning av det humankapitaljusterade 16ne-
spridningsméttet med en standardavvikelse
innebir en hogre vinst per anstilld med 15
procent. Detta mitt ir beriknat med hin-
syn taget till en rad olika foretagsegenskaper
som kan vara av betydelse.

Frigan ir i vilken riktning det skattade
sambandet gir? Enligt resultat frin "rent-
sharing”-litteraturen finns ett stabilt positivt
samband mellan vinster och Iéner. Om ho-
gre vinster ocksa leder till en stdrre sprid-
ning av l6ner mellan anstillda innebir detta
att den relevanta kausaliteten gir frin vin-
ster till lonespridning, inte tvirtom. Detta
analyseras i Heyman (2005) som finner att
detta inte piverkar resultaten.!" En annan
mdjlig komplikation ir att det kan finnas
icke observerbara egenskaper hos foretag
som kan piverka resultaten. Alternativt
skulle det ocksi kunna finnas variabler som
samvarierar med Ionespridning och som
inte 4r med i analysen. Icke observerbara
skillnader skulle kunna dverskatta effekter-
na av lonestrukturen om t.ex. hdgprodukti-
va personer ir sorterade till framgingsrika
foretag som ocksd har en storre 16nesprid-
ning. For att ta hinsyn till detta utnyttjar
Heyman att informationen om anstillda
och féretag finns under flera ir. Resultat

11 Instrumentalvariabelanalys anvinds for att undersoka fra-
gan om kausalitet.
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frin dessa korningar péverkar inte det
grundliggande resultaten om ett positivt
samband mellan intern 8nespridning och
vinst per anstilld.

I Lundborg (2005, 2007) analyseras kon-
sekvenserna av alltmer decentraliserade 16-
nefdrhandlingar for tdnstemin i Sverige.
Sedan mitten av 1990-talet har utrymmet
for individuellt satta tjinstemannaloner
okat. Denna utveckling har i sin tur f8ljts av
allt storre 16nespridning fr denna grupp av
anstillda. Lundborg redovisar data pa kraf-
tigt 6kad ldnespridning for tjinstemin se-
dan frimst slutat av 1990-talet. Motsvaran-
de utveckling for arbetare ir relativt kon-
stant.'? Nir utvecklingen f6r total I6nesprid-
ning delas upp i férindringar inom yrkeska-
tegorier och mellan yrkesgrupper, finner
Lundborg att bida har kat under perioden
1995-2002.

Lundborg anvinder svenska samkorda
foretags- och individdata for att studera om
den storre I6nevariationen bland tjinstemin
har haft effekter pa foretagens produktivitet.
Undersdkningsperioden dr aren 1995-
2002. Lundborg finner att foretag med
mdnga anstilla i yrken med relativt stor 15-
nespridning i genomsnitt har hégre produk-
tivitet, mitt som foridlingsvirde per an-
stilld. Detta tolkas som att anstilldas an-
stringning stimuleras av 6kade majligheter
till hogre 1on via en mer differentierad lone-
struktur. Kvantitative innebidr Lundborgs
resultat att ungefir hilften av den genom-
snittliga produktivitetsutvecklingen mellan
1996 och 2002 kan hinféras till skade I6ne-
skillnader inom yrkesgrupper.

I en kompletterande analys studerar
Lundborg (2007) dven om den interna l6ne-

12 Lundborg relaterar dessa skillnader i utvecklingen av lone-
spridning med motsvarande forindringar i I8nenivier mellan
arbetare och tjinstemin. Han redovisar siffror som visar p en
betydlige bittre ldneutveckling fér tjinstemin jimfdrt med ar-
betare under den aktuella perioden.

spridningen inom och mellan yrkesgrupper
har paverkat foretagens produktivitet. Den-
na analys ir jimforbar med tidigare forsk-
ning som undersdker effekter av intern lone-
spridning. Resultaten tyder pi storre effek-
ter av loneskillnader inom yrkeskategorier
in mellan yrken.

I en uppféljande studie pd Belgien som
baseras pa data for ir 2003 undersoker
Mahy, Rycx och Volral (2009) hur samban-
det mellan I6nespridning och produktivitet
paverkas av skillnader i arbetsmiljé och ar-
betskraftens sammansittning. Deras resul-
tat tyder pa att sambandet ir starkare for
foretag med en stor andel kvalificerad ar-
betskraft. Detta kan forklaras med att dessa
personer tillhor en grupp av anstillda som
har en storre mojlighet att paverka produk-
tivitet och vinster. Vad betriffar arbetsmil-
jons inverkan pa produktivitet redovisas re-
sultat som tyder pa att graden av osikerhet i
anstillningars varaktighet har betydelse. I
analysen anvinds matt pd konkurs och vari-
ation i vinster som mitt pd osikerhet. Nir
dessa anvinds visar det sig att styrkan i sam-
bandet mellan l6nespridning och vinster ir
starkare i foretag som opererar i en stabil
miljo. En forklaring till detta ir att anstillda
uppfattas ha mindre kontroll pi den egna
anstringningens inflytande pa foretagens
resultat vid en miljé som priglas av stor osi-
kerhet. En osiker arbetsmiljo kan ocksi
subjektivt tolkas som mer orittvis varfor ett
incitamentssystem baserat pi relativloner
och relativ produktivitet fungerar simre."

Slutligen finner de ocksa att sambandet
varierar med nivin pd I8nespridningen,
d.v.s. forekomst av ett inverterat U-sam-

band. Detta resultat ir i linje med vad Win-

13 Det kan dock iven vara si att det sker en sortering av in-
divider till branscher som priglas av olika grad av osikerhet.
Foretag verksamma i osikra industrier kan behéva attrahera
personal genom t.ex. bonussystem som i sin tur kan piverka
I8nespridningen.



ter-Ebmer och Zweimiiller (1999) och
Bingley och Eriksson (2001) redovisar i
sina studier.

Tva studier pd Tyskland ir Jirjahn och
Kraft (2007) och Braakmann (2008). Jit-
jahn och Kraft (2007) studerar ett represen-
tativt urval av arbetsstillen i den tyska del-
staten Niedersachsen. Uppsatsen analyserar
arbetsplatsspecifik 1nespridning for arbe-
tare och baseras pi data frin dret 1994. Ett
intressant bidrag med denna uppsats ir att
de relaterar effekter av Ionespridning med
olika industri- och fdretags-specifika fakto-
rer for att undersoka i vilken man dessa pi-
verkar resultaten. De industri- och foretags-
specifika faktorer som analyseras ir (1) om
mojligheter till intern befordran anvinds av
arbetsgivare som incitament, (2) om ack-
ordslon baserat pa individuella prestationer
anvinds, (3) om ackordslén baserat pi kol-
lektiva prestationer anvinds, (4) forekomst
av s.k. féretagsrdd som bestir av represen-
tanter for de anstillda ("works council”) och
(5) kollektivavtalens betydelse.

Nir hinsyn tas till de olika industri- och
foretags-specifika faktorerna finner forfat-
tarna ett positivt samband mellan intern 13-
nespridning for arbetare och fretagens pro-
duktivitet. Detta samband ir dock inte helt
enhetligt utan viktiga kvantitativa skillnader
finns. Sambandet ir svagare pa arbetsplatser
med férekomst av foretagsrdd. Detta inne-
bir att trots att Ionespridning kan ge upp-
hov till incitamentshéjande effekter s3 ir ef-
fekten relaterad till skillnader mellan an-
stillda och majligheterna for foretagsrad att
inforliva dessa. Aven forekomst av kollektiv-
avtal drar ner produktivitetseffekten av 13-
nespridning. Skilet till detta skulle kunna
vara att avtalens utformning 4r sidana att de
ger firre mojligheter till att anvinda Ione-
strukturen som verktyg for hdgre produkti-
vitet. Resultaten visar pd betydligt mindre

effekter pa produktivitet i arbetsstillen som
omfattas av kollektivavtal.

Typ och forekomst av ackordslén har
ocksé inverkan pé l6nespridningens effekter.
Ackordslon baserat pd individuella presta-
tioner ir positivt relaterat till lonespridning-
ens produktivitetseffekter. Produktivitetsef-
fekten ir ytterligare ett par procentenheter
hégre om ackordslonerna ir baserade pa
kollektiva prestationer. Gruppbaserade ack-
ordsldner innebir inte bara att produktivitet
mits pi ett objektivt sitt. De innebir dven
ett matt pa just det kollektiva utfallet av an-
stilldas anstringningar. Detta kan tinkas
minska risken for att l6ner baserade pa rela-
tiv produktivitet ger upphov till icke-koope-
rativt beteende inklusive sabotage av andras
anstringningar.

Sammanfattningsvis pévisar studien av
Jirjahn och Kraft att den interna lonesprid-
ningens effekter pa anstilldas och foretags
produktivitet dr kopplat till olika industri-
och fdretags-specifika faktorer. Detta inne-
bir att det egentligen inte finns ett enhetligt
samband utan att en rad forstirkande och
motverkande effekter har stor betydelse.

De studier som hittills redovisats har
samtliga gillt analyser av enskilda linder.
Resultat frin dessa studier paverkas av for-
hillanden som kan vara specifika for de lin-
der som studeras, nigot som forsvarar moj-
ligheterna till att generalisera resultat. Det
kan ocksi vara sd att landspecifika forhil-
landen har stor betydelse for om férind-
ringar i ldnespridningen har positiva incita-
mentseffekter eller om olika negativa effek-
ter Overviger. En ytterligare aspekt dr det
kan skilja sig mellan linder hur stort infly-
tande enskilda foretag har att piverka den
egna lonestrukturen och relativlonerna mel-
lan olika anstillda. Om dessa ir systema-
tiskt relaterade till landegenskaper sa paver-
kas ocksi tolkningen av resultaten. Andra
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landspecifika faktorer som kan vara av bety-
delse ir forhallanden pd externa arbets-
marknader, arbetsmarknadslagstiftning,
produktionsteknologi eller arbetsmarkna-
dens institutioner. Sjilvfallet 4r detta fakto-
rer som skiljer sig it mellan linder.

For att minska riskerna med inflytandet
frin landspecifika faktorer genomfor Bel-
field och Marsden (2005) en studie pa fem
linder. De anvinder harmoniserade, sam-
manfogade arbetsstille- och individdata for
Belgien, Danmark, Irland, Italien och Spa-
nien for ir 1995. De studerade linderna
skiljer sig t i flera hinseenden. En institu-
tionell skillnad som kan ha betydelse for
sambandet mellan I6nespridning och pro-
duktivitet 4r graden av centralisering av 15-
neférhandlingarna. Strukturen pa 16nefor-
handlingarna kan inverka pa mojligheterna
for foretag att anvinda l6nestrukturen som
ett sitt att paverka produktivitet. Under
centraliserade 16neférhandlingar ir det moj-
ligt att mindre foretag med ligre vinster har
simre mojligheter att anpassa relativloner
till egna forhillanden.

Framforallt Belgien, men dven Danmark
ir linder med relativt hdg grad av centralise-
ring av l6nefdrhandlingarna medan de 6vri-
ga tre linderna kinnetecknas av mer decen-
traliserade 18neférhandlingssystem.'* Gra-
den av centraliserade loneférhandlingar av-
speglas dven i lonespridningen i de olika
linderna. Med Italien som undantag ir 15-
nestrukturen genomgiende mer komprime-
rad ilinder med hogre grad av centralisering
av 16neférhandlingarna.

Nir analysen genomférs pd jimfSrbara
arbetsstilledata for de olika linderna redo-
visas forhillandevis likartade resultat. Ge-
nomgiende dr sambandet positivt mellan

14 Centraliseringsgraden baseras pd det s.k. Calmfors-Drifhll-
mattet som rankar graden av centralisering av [8neférhandling-
arna.

16nespridning (mitt som residual 16neojim-
likhet) och arbetskraftsproduktivitet. I linje
med resultat frin flera andra uppsatser ver-
kar det dock som att sambandet ir betingat
pa nivan pa I6nespridningen. Upp till en viss
nivd ir sambandet positivt for att direfter
overga till att bli negativt. I Belfield och
Marsdens analys forefaller detta samband
vara extra tydligt i Italien och Spanien. De-
ras slutsats ir att studien ger stdd it turne-
ringsmodellernas  incitamentsmekanismer
for laga nivier pa Ionespridning, medan an-
dra teorier som mer betonar rittvise- och
samarbetsaspekter fir stod vid hoga nivier
pa l6nespridning.

Vad betriffar kopplingen till institutio-
nella forhillanden drar Belfield och Mars-
den slutsatsen att de svagare effekterna av
16nespridning som de finner i Belgien och
Danmark ir forenliga med hur jobb organi-
seras i dessa linder och att de bida har ett
timligen centraliserat loneférhandlingssys-
tem. Hir bér dock betonas att forfattarnas
analys av hur institutionella férhillanden
paverkar effekter av lonespridning inte ir
helt 6vertygande. Ytterligare forskning be-
hévs for att belysa denna viktiga aspeke.

Avslutningsvis kan i detta avsnitt nimnas
en uppsats som studerar en lingre tidsperi-
od in i de hittills redovisade uppsatserna. I
en artikel av Douglas Hibbs och Hikan
Locking i Journal of Labor Economics
(2000) anvinds svenska data pa 18ner for at-
betare for att studera sambandet mellan 16-
nespridning och produktivitet. Hibbs och
Locking delar upp utvecklingen av den
svenska lonestrukturen i tre olika tidsperio-
der och relaterar dessa till motsvarande ut-
veckling av svensk produktivitet. Den forsta
perioden fram till slutet av 1960-talet prig-
las av den solidariska Ionepolitiken dir prin-
cipen lika 16n f6r lika arbete sigs som en

overgripande princip. Den andra fasen in-



leddes i slutet av 1960-talet och innebar att
LO alltmer betonade l6neutjimning mellan
olika grupper av anstillda. Man gick dir-
med frin en marknadskonform inriktning
till en mer marknadsstyrande eftersom man
efterstrivade en sammanpressning av lone-
strukturen i férhallande till marknadsjim-
vikten. Fokus skiftade frin effektivitet till
fordelning. Den andra fasen kan sigas ha
pagatt till 1983 di den tredje fasen inleddes
i och med att Metall och Verkstadsféren-
ingen slot ett separat avtal. Fr.o.m. 1983
okade majligheterna till att skillnader i fak-
torer som konjunktur, vinster och mark-
nadsmakt kunde dterspeglas i 16neskillnader
mellan foretag och industrier.

Hibbs och Locking utgar ifrin de tre fa-
serna ovan fOr att analysera hur l6nesprid-
ning inom industrier eller arbetsstillen pi-
verkar utfall som foridlingsvirde och ar-
betskraftproduktivitet. Hibbs och Locking
finner att l6nespridning inom arbetsstillen
och inom industrier samvarierar positivt
med utfallsmitt som foridlingsvirde och ar-
betskraftproduktivitet.

Forfattarna analyserar dven hur de olika
delperioderna ovan paverkat utfall som pro-
duktivitet och foridlingsvirde. Deras resul-
tat visar att utfallsmitten paverkades nega-
tivt av den kraftiga minskningen i I6nevaria-
tionen inom arbetsstillen och inom indu-
strier som pdgick mellan tidigt 1960-tal
fram till mitten av 1980-talet. Detta leder
dem till slutsatsen att analysen inte ger st6d
it teorier som framhiver att intern l6ne-
spridning har en negativ inverkan pa pro-
duktivitet,

Motsvarande analys av effekten av lone-
spridning mellan arbetsstillen och industri-
er ger omvinda resultat. Hir finner Hibbs
och Locking att en mer komprimerad l6ne-
struktur mellan arbetsstillen och industrier
har en positiv inverkan pé aggregerad forid-

lingsvirde och produktivitet. Skilet till det-
ta ir effektivitetsvinster i form av forflyte-
ning av anstillda och kapital frin mindre
produktiva till mer produktiva branscher.

STUDIER SOM REDOVISAR
AVSAKNAD ELLER ETT
NEGATIVT SAMBAND MELLAN
INTERN LONESPRIDNING

OCH MATT PA FORETAGENS
RESULTAT

I en analys pd Norge studerar Hunnes
(2009) hur lonespridning for tjinstemin
inom foretag piverkar foretagens resultat.
Han anvinder en omfattande samkérd indi-
vid- och féretagsdatabas som omfattar dren
1986-1997. Med hjilp av denna utvecklar
Hunnes en ny metod for att skatta intern
l6nespridning inom foretag. Metoden tar
explicit hinsyn till fretagens hierarkiska
strukturer genom att berikna Ioneskillnader
bide inom och mellan olika hierarkiska ni-
vaer. Till skillnad frin tidigare litteratur tar
han iven hinsyn till att Ioner kan bestd av
bade en rorlig del och en fast del. Den rorli-
ga delen som en anstilld erhiller kan vara
kopplat till hur féretaget presterar. Dirmed
kan spridning i den rorliga delen eller den
fasta delen ha olika inverkan pa foretagens
resultat.

Nir hinsyn tas till l6ners olika delkom-
ponenter finner Hunnes viktiga skillnader.
Spridning i den fasta delen samvarierar inte
med foretagens resultat. Vad giller l6ne-
spridning i den rorliga delen si uppvisar den
ett positivt samband med foretagens resul-
tat, Kvantitativt ir dock sambandet si mar-
ginellt att det inte har nigon praktisk eko-
nomisk betydelse.

Pedro Martins tar i en uppsats frin 2008
fasta pa att viktiga egenskaper som inte ir
observerbara for forskare kan ha betydelse
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for resultat. Utgangspunkten ir den littera-
tur inom arbetsmarknadsekonomi som spe-
cifikt analyserar individuell heterogenitet
som forklaring till loneskillnader. Icke ob-
serverbar heterogenitet kan innefatta fakto-
rer som anstilldas férmigor, motivation,
utbildningskvalitet etc. Dessa dr okinda for
forskare men behdver inte vara det for ar-
betsgivare. Om foretagens interna lone-
spridning delvis dr betingad pa dessa icke
observerbara egenskaper fir detta konse-
kvenser for tolkningen av foretagens relativ-
I6ner. Det ir inte sjilvklart att observerade
l6neskillnader ir en £5ljd av en medveten in-
tern Idnestruktur for att optimera anstilldas
produktivitet.

Martins anvinder detaljerade portugisis-
ka samkorda individ- och foretagsdata for
aren 1991-2000 for att undersdka vilken
inverkan icke observerbar heterogenitet har
pa sambandet mellan Idnespridning och
produktivitet. I den empiriska specifikation
som foredras av forfattaren finner han ett
negativt samband mellan intern l6nesprid-
ning och produktivitet. Storleksmissigt
innebir resultaten att en okning av lone-
spridningen med en standardavvikelse ir
forknippat med en minskning i forsiljning
per anstilld med 17 procent. Det negativa
sambandet forefaller vara starkare for stora
foretag och for foretag som ir verksamma i
tillverkningsindustrin.

Samtliga uppsatser som hittills presente-
rats har studerat effekter av skillnader i l6ne-
nivder inom foretag. En alternativ angrepps-
sitt dr att istillet undersoka spridning i 18-
nefordndringar och hur dessa ir relaterade
till produktivitet. Detta analyseras i Grund
och Westergaard-Nielsen (2008). De menar
att skillnader i Ioneférindringar ir viktigare
in lonenivaer nir det giller hur foretag kan
paverka produktivitet med hjilp av lone-
strukturen. Fér att kunna jimfora med den

tidigare litteraturen inom omridet presen-
teras resultat som baseras bade pa spridning
i l6nenivéer och pé spridning i 16neforind-
ringar.

Nir foretagens interna spridning i Ione-
nivier anvinds finner Grund och Wester-
gaard-Nielsen precis som ett flertal andra
uppsatser att sambandet har karaktiren av
ett inverterat U. Nir fdrfattarna tar hinsyn
till icke observerbara skillnader mellan fore-
tag hittas dock inget statistiskt sikerstille
samband.

Vilken inverkan har di spridning i Ione-
forindringar som idr huvudfokus i Grund
och Westergaard-Nielsens studie? Aven i
detta fall spelar storleken pa spridningen
roll. Upp till en viss niva pa spridningen for
l6netillvixten 4r sambandet med produkti-
vitet negativt. I detta intervall dr tolkningen
att resultaten ir mer i linje med modeller
som betonar samarbetsklimat och rittvise-
aspekter in med de som ligger tonvikten pa
incitamentseffekter. Fér hoga nivier pa
spridningen i l6netillvixten samvarierar
denna positivt med foretagens produktivi-
tet. Denna nivd ir dock si hdg att for nistan
samtliga foretag (98 procent) ir sambandet
negativt. Grund och Westergaard-Nielsens
slutsats r att arbetsgivare som inte tar hin-
syn till férindringar i [onetillvixt mellan an-
stillda riskerar att negativt paverka driften
av foretagen. Detta eftersom l6netillvixt och
forindringar av denna kan paverka anstill-
das anstringning och produktivitet pa sitt
som inte framgir nir endast 16nespridning i

l6nenivier studeras.

SAMMANFATTNING OCH
SAMMANVAGNING AV
FORSKNINGSRESULTAT

Denna uppsats har presenterat en oversike
over den forskning som analyserar samban-



det mellan I8nespridning inom féretag och
utfall som produktivitet och vinster. Denna
forskning har sin upprinnelse i ett 6kat in-
tresse for hur foretag och anstillda paverkas
av forindringar i I6nestrukturen, inte minst
mot bakgrund av okade Ioneskillnader i
mdnga linder under de senaste decennierna.

Teoretiskt dr det inte sjilvklart hur sam-
bandet mellan 16nespridning och produkti-
vitet ser ut. Prediktioner frin den teoretiska
litteraturen ger upphov till motstridiga hy-
poteser. En grupp av modeller tar fasta pa de
positiva incitamentseffekter som 18neskill-
nader kan ge upphov till. Dessa betonar att
lonestrukturen och ldneskillnader kan an-
vindas for att uppnd mer anstringning och
forkovran bland personalen. Mot detta kan
stillas andra teoriramverk som istillet beto-
nar vikten av samarbete och risken att stora
l6neskillnader ger upphov till simre arbets-
klimat. Ater andra betonar att begrepp som
inre motivation och inre drivkrafter har stor
inverkan pa anstilldas produktivitet. Om
det finns viktiga inre drivkrafter i vissa jobb
kan omfattande yttre drivkrafter, i form av
t.ex. prestationsbaserade lonesystem, leda
till undantringningseffekter av inre driv-
krafter.

Det blir dirmed den empiriska forsk-
ningen som kan ge vigledning om hur sam-
bandet ser ut. Ett stort antal empiriska upp-
satser for en rad olika linder har presente-
rats i denna Sversikt. Sammantaget forefal-
ler det som att studier baserade pa olika
linder ger upphov till olika resultat. Det
finns ett antal svirigheter med att jimfora
olika studier och att pi ett enkelt sitt syste-
matisera forskningen. Ett problem ir den
stora variationen i data. Inte minst giller
detta detaljrikedomen i den anvinda datan.
Det kan iven gilla definitionen av nyckelva-
riabler som ldnespridning eller utfall. Vad
betriffar 16nespridning si gir det en skilje-

linje mellan studier som analyserar lone-
spridning med hinsyn taget till anstilldas
egenskaper och kvalifikationer och de som
inte gor det. Det forekommer dven stor va-
riation gillande hur utfallsvariabler mits i
olika forskningsrapporter, till stor del som
en f6ljd av olikheter i tillging till data.

En ytterligare aspekt som forsvarar di-
rekta jimforelser mellan studier dr val av
empirisk metod som i mingt och mycket
styrs av tillgingen pé data. Detta bor beak-
tas vid en sammanvigning av resultat. Av
naturliga skil omfattar senare studier oftast
en mer avancerad metodologi.

Slutligen kan dven nimnas att undersok-
ningspopulationen skiljer sig 4t mellan olika
studier. Vissa studerar bara en viss grupp av
anstillda, sisom tjinstemin eller chefer,
medan andra undersdker samtliga anstillda
pa ett arbetsstille eller ett foretag. Vidare
omfattar en del studier bara en viss industri
eller region, medan andra studerar en hel
ekonomi.

Vad siger di forskningsliget? Samman-
taget forefaller det som att studier baserade
pa olika linder ger upphov till olika resultat.
Huvuddelen av de presenterade uppsatser-
na pavisar ett positivt samband mellan fore-
tagens interna ldnespridning och olika mitt
pa foretagens produktivitet och resultat.

En slutsats fran flera studier (se samman-
fattningen i Tabell 1) ir att den initiala stor-
leken pé lonespridningen har betydelse. Vid
laga nivéer, d.v.s. en vildigt komprimerad 16-
nestruktur finns enligt dessa studier effekti-
vitetsvinster att gora av storre I6neskillnader
inom foretagen. Ett bakomliggande skil
skulle vara att en storre lonespridning har
positiva incitamentseffekter. Efter en viss
nivd pi 16nespridningen ir dock sambandet
det omvinda i form av att innu stérre [one-
spridning har negativa effekter pa produkti-
vitet eller vinster. Férklaringar till detta
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finns i de teorier som presenterats i teoriav-
snittet i denna Sversike,

Samtliga svenska studier har pivisat ett
positivt samband mellan intern 18nesprid-
ning och olika mitt pa produktivitet och
vinster. Dessa giller en ekonomi med eniett
internationellt perspektiv relativt kompri-
merad lonestruktur. Frigan ir hur senare
irs utveckling mot alltmer decentraliserade
16neforhandlingar och tendens till 6kad 16-
nespridning framférallt mellan arbetsplatser
paverkar detta samband. Detta ir en viktig
friga som fir limnas till framtida forskning.

Med undantag for en uppsats som base-
ras pd harmoniserade data for flera linder
har samtliga studier i denna forskningséver-
sikt gillt analyser av enskilda linder. Resul-
tat frin dessa piverkas med nodvindighet
av férhallanden i respektive land, nigot som
forsvarar mojligheterna till att generalisera
resultat. For det forsta kan det vara si att
landspecifika férhillanden i sig har stor be-
tydelse for om forindringar i lonespridning-
en leder till positiva incitamentseffekter el-
ler om olika negativa effekter Gverviger. For
det andra kan skillnader i institutionella for-
hallanden mellan linder piverka mojlighe-
terna for enskilda fdretag att paverka den
egna l6nestrukturen och relativloner mellan
olika anstillda.

Om dessa ir systematiskt relaterade till
landegenskaper si piverkar det ocksd tolk-
ningen av resultat. Landspecifika faktorer
som kan vara av betydelse ir forhallanden pa
externa arbetsmarknader, arbetsmarknads-
lagstiftning, produktionsteknologi eller at-
betsmarknadens institutioner. Sjilvfallet ir
detta faktorer som skiljer sig 4t mellan linder.

En institutionell skillnad som kan ha sir-
skild betydelse f6r sambandet mellan lone-
spridning och produktivitet ir graden av
centralisering  av  ldneférhandlingarna.
Strukturen pa loneférhandlingarna kan pi-

verka majligheterna for foretag att anvinda
l6nestrukturen som ett sitt att paverka pro-
duktivitet. Under centraliserade 16nefor-
handlingar 4r det mojligt att foretag som ir
mindre eller har ligre vinster har simre
mojligheter att anpassa relativldner till egna
forhallanden. Graden av centralisering av 15-
nefdrhandlingarna avspeglas i data pi l6ne-
spridning fér olika linder. Genomgaende ir
l6nestrukturen mer komprimerad i linder
med en hdgre grad av centralisering av l6ne-
forhandlingarna.

Vad betriffar kopplingen till institutio-
nella férhillanden drar den studie som stu-
derar flera linder (Belfield och Marsden
(2005)) slutsatsen att svagare effekter av 16-
nespridning i vissa linder ir systematiske
relaterat till hur jobb organiseras i dessa lin-
der och att de har ett férhillandevist centra-
liserat 18neférhandlingssystem. Hir bor
dock betonas att forfattarnas analys av hur
institutionella férhallanden paverkar effek-
ter av lonespridning ir forknippad med me-
todologiska problem och ir inte helt 6verty-
gande. Det forefaller som att det finns ut-
rymme f3r ytterligare forskning for att bely-
sa hur institutionella férhillanden inverkar
pa samspelet mellan lonestruktur och pro-
duktivitet.
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EMU systemets formdga att klara ekonomiska péfrestningar har blivit kraftigt ifrdgasatt i
samband med den ekonomiska finanskrisen. Dessutom har konkurrenskraften i ett antal
linder inom Eurozonen inte utvecklats i onskad riktning. EMU systemets omfattning och
dess grundliggande ekonomiska konstruktion mdste dter diskuteras. Ekonomiskt strukturella
olikheter maste kompenseras via kad integration for att stirka konkurrenskraft och stabilitet.
Detta dr genomforbart, men endast for ett mindre antal ekonomiskt robusta EMU-linder

inom den europeiska unionen.

Ett mer konkurrenskraftigt
och stabilt EMU

Ronny Norén

JEL Klassificering: F15, F33, O52.

utvecklad reglering av kreditmark-

naderna och kontracyklisk finans-

politik har bidragit till de finan-
siella obalanserna. De finansiella obalanser-
na inom EU har overgate till underskott i
enskilda staters finanser, di de finansiella in-
stitutionerna (bankerna) inte klarar av sina
ekonomiska balansproblem. Detta leder till
minskat trovirdighet for kapitalplaceringar
och vi fr en real tillbakaging i ekonomin.
Detta ir i grova termer den situation som
uppstitt i ett antal linder i Europa, frimst i
de strukturellt svagare linderna, oftast be-
ligna runt Medelhavet'. Euron bidrog men

1 Tre Medelhavslinder plus Irland och Portugal sammanfat-
tas i de sk PIIGS-linderna. Det ir en myntad férkortning for
en grupp av fem europeiska linders initialbokstiver; Portugal,

var inte orsak till problemen. Den av ECB
faststillda liga rintenivin gav felaktig signal
till finansmarknaderna i de dverhettade eko-
nomierna. Det grundliggande f6r att inte
underskott skall uppstd i en situation med
laga rintor, r att denna kan motverkas via
en ansvarsfull finanspolitik. Enligt regelver-
ket ir det de nationella ekonomierna som
har ansvaret for finanspolitiken samt andra
limpliga atgirder for att inte fastighets-
bubbla eller en &verdriven kreditgivning
med resulterande bankkris skall utvecklas.?

Irland, Italien, Grekland och Spanien — alla medlemmar av
eurozonen och med problematiska statsskulder och/eller eko-
nomisk kris.

2 Andersen och Holden (2010).
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Som en konsekvens av den ekonomiska
overhettningen under 2005-2007, har ett
hégt kostnadslige, vilket sinker de utsatta
lindernas relativa konkurrenskraft, byggts
upp. Utvecklingen i lindernas bytesbalanser
av varor och tjinster gentemot utlandet ir
en avspegling av detta. Denna studie fokuse-
rar pa lindernas konkurrenskraft och pi-
borjas siledes med en genomging av skilda
EMU-linders bytesbalansutveckling. Stu-
dien kommer direfter resultera i en rekom-
mendation till en forindrad omfattning och
konstruktion av sjilva den ekonomiska och
monetira unionen (EMU) i en riktning mot
mer fullindad integration och mer symme-
tri.

De nuvarande ekonomiska problemen i
ett antal EMU-linder, som blivit mer fram-
tridande i ljuset av den globala ekonomiska
recessionen, ir en piminnelse om ofullkom-
ligheterna i Eurosystemets uppbyggnad.
Unionen miste i hogre grad fokuseras pa de
strukturella olikheter som rider mellan lin-
derna. Inte ovintat 6kar dessa olikheter vid
perioder av ekonomisk tillbakaging, men
om det ocks3 ir ett resultat av 6kade struk-
turella skillnader i Eurozonen ir det betyd-
ligt allvarligare.

1 DEN REALA
KONKURRENSKRAFTEN I
BYTESBALANSTERMER

Den reala bilden i konkurrenstermer fir vi
genom att studera bytesbalansen. I sam-
manstillningen i tabell 1 presenteras bytes-
balansutvecklingen per producerad enhet
(BNP) for 12 utvalda EMU-linder for pe-
rioden 2004 till och med 2010.> Den forsta

3 Alla statistiska data i tabellerna kommer frin Eurostat. In-
termistiske virde for Grekland sedan 2004. 2010 delvis baserat
pi prognos. Urvalet ir begrinsat till de 12 ursprungliga lin-

derna.

gruppen EMU-linder utgors av de i realt
ekonomiskt mening mer robusta linderna
inom EMU medan den andra gruppen ut-
gors av realt ekonomisk svagare linder inom
EMU*,

Presentationen i tabell 1 borjar med de
ekonomiskt starkare linderna. Det forsta
landet Tyskland uppvisar ett verskott i sin
bytesbalans som nadde sitt hogsta overskott
under 2007 och 2008. Tyskland ir stor net-
toexportor av kapitalvaror, pa andra plats
(13%) i virlden (Sinn 2010 sidan 15) efter
Kina (20%). En liknande utveckling har vi i
grannlandet Osterrike har vi nir det giller
bytesbalansen, dock med ett mer konstant
exportoverskott. I det efterfoljande landet,
Frankrike, finner vi en annan utveckling. Se-
dan 2005 har bytesbalansen varit forsiktigt
negativ.

Nist kommer det som kallas Beneluxlin-
derna, dvs Belgien, Nederlinderna och Lux-
emburg. Belgien har en positiv bytesbalans-
utveckling, Nederlinderna har ett exports-
verskott, som har dkat dver perioden. Lux-
emburg har ett betydande dverskott i bytes-
balansen, den hogsta relationen till BNP i
Europa. Finland, ir det enda skandinaviska
landet inom Eurozonen, uppvisar ocksi ett
overskott. Exportoverskottet har dock avta-
git under perioden.

I den efterfoljande avdelningen redovisas
statistik for de linder vilka tillh6r de struk-
turellt svagare linderna. Portugal ir det for-
sta av dessa linder. Portugal har ett konstant
och stort underskott i sin bytesbalans.

Nista land ir Irland, som uppvisar en
helt annan utveckling i sin bytesbalans. By-
tesbalansen ir kraftigt positiv, avtar dock
under dren 2004—2007, for att direfter 6ka

4 Vad som hir avses med realt ekonomiske robustare respek-
tive ekonomiskt svagare linder ir i frsta hand skillnaderna i
statsskulder och/eller utsatthet i den ekonomiska krisen.



Tabell 1: Bytesbalansnetto per producerad enhet i %. 2000 irs priser.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Tyskland 5,11 5,30 5,72 7,10 6,43 4,94 4,91
Osterrike 3,81 4,01 5,10 5,77 5,80 4,54 4,75
Frankrike 0,10 -0,86 -1,30 -1,90 -2,22 -1,94 -2,45
Belgien 4,92 3,94 3,82 3,85 0,86 2,74 3,68
Nederlinderna 7,37 8,52 7,74 8,22 8,15 7,23 8,86
Luxemburg 24,17 25,45 30,79 32,30 32,54 32,89 33,40
Finland 6,53 4,10 4,72 5,13 4,00 2,46 1,96
Strukturellt svagare linder:
Portugal -8,34 -9,44 -8,72 -8,02 -10,06 -7,63 -7,32
Irland 14,94 11,75 9,66 9,01 9,06 15,29 18,68
Italien 0,72 -0,07 -0,83 -0,24 -0,58 -0,40 -0,77
Grekland -10,06 -9,05 -10,62 -12,02 -12,91 -10,82 -7,83
Spanien -3,99 -5,28 -6,38 -6,72 -5,75 -2,15 -1,31

Killa: Eurostat.

de sista dren. Det framgir av statistiken att
krisen pa Irland inte orsakats av ett struktu-
rellt férhallande, som det kommer till ut-
tryck i bytesbalansen, utan ir en mer renod-
lad kraftig kredit och bankkris till foljd av
overdrivna fSrvintningar av investeringar,
frimst inom fastighets- och byggsektorn.
Inte ovintat har Irlands arbetskraftskostnad
per producerad enhet (ULC)® drivits upp
till den hogsta bland EMU-linderna. Detta
kommer att generera strukturella problem
lingre fram. Som en konsekvens av den ir-
lindska staten har garanterat de privata
krisbankernas skulder har ett stort statsfi-
nansiellt underskott blivit foljden. Detta har
utvecklat sig till en kraftig realekonomisk
tillbakagang.

Italiens underskott i bytesbalansen pa-
borjades 2005. Det ir tal om ett vildigt litet
underskott. Italiens huvudproblem ir till
storsta delen dess statsskuld, forutom kvar-

stiende regionala obalanser. Greklands

5 Se tabell 2 nedan.

strukturella problem demonstreras av ett
kraftigt underskott i bytesbalansen. Sedan
tillkommer det stora statsfinansiella under-
skottet. Skuldkrisen inom Europa har sitt
ursprung i Grekland, dir oron f6r kostna-
derna av att finansiera statsskulderna okat.
Spanien ir det avgjort stdrsta landet inom
Medelhavslinderna. Det uppvisar ett bytes-
balansunderskott, som hade sin héjdpunke
2006 och 2007. I Itland och Spanien har
tillgingen pa krediter till 1aga rintor har dri-
vit pd efterfrigan och som en konsekvens
kostnadsnivin. Detta bidrog till kredit- och
bankkrisen. Spanien har ej statsfinansiella
problem i nivd med Irland, landets storlek
inom EMU har diremot betydelse.

Att den Europeiska monetira unionen
har storre resurser 4n ett enskilt land att 16sa
bankkriser betyder det inte att detta hjilper
det enskilda landet att bittre styra dess nod-
vindiga realekonomiska anpassning efter en
bankkris. En omfattande bankkris leder of-

tast till en allvarlig recession. Linderna
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Tabell 2: Nominell arbetskraftskostnad per producerad enhet (ULC). Index, 2000 = 100.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Tyskland 102,0 101,0 99,4 99,3 101,7 106,9 105,8
Osterrike 102,9 104,3 105,2 106,4 109,4 114,9 115,5
Frankrike 108,6 110,7 112,6 114,5 118,2 121,9 122,7
Belgien 107,1 108,7 110,7 113,0 118,0 123,1 122,6
Luxemburg 111,7 114,0 1154 117,2 123,6 131,9 131,5
Nederlinderna | 113,1 112,6 113,3 115,1 118,5 124,6 123,3
Finland 105,2 107,5 107,9 108,5 114,7 123,7 121,9
Strukturellt svagare linder:
Portugal 112,5 116,5 117,5 118,9 123,1 127,1 125,4
Irland 112,9 118,7 123,0 127,3 134,8 134,0 127,4
Italien 113,4 116,6 119,0 121,3 127,0 131,6 131,4
Grekland 113,9 118,1 120,2 124,5 132,1 138,7 137,2
Spanien 112,1 115,8 119,5 124,3 130,4 131,4 129,4

Killa: Eurostat.

inom Eurozonen ir omgirdade av begrins-
ningar for tillgripande av egna dtgirder for
att komma ur recessionen, eftersom dessa
itgirder ytterligare dkar budgetunderskott
och statsskuld. Diremot, med nationell va-
luta och egen penningpolitik kan extern och
intern efterfrigan snabbt paverkas. Landet
kan lyftas ur den akuta recessionen i vintan
pa mer lingsiktiga dtgirder. Det problem
som hir uppmirksammas, ir konkurrens-
kraftens forsvagning. Detta avspelas i att
landets bytesférhillande utvecklas i negativ
ritning, vilket har studerat ovan. Forlorad
konkurrenskraft ir oftast att hinfora till de
relativa kostnaderna. Detta stiller ett krav
pa anpassning av relativpriser.® Skillnaden i
relativ konkurrenskraft mellan linderna har
stirkts, trots en gemensam valuta med 6kad
monetir effektivitet och 6kad handel’. Or-

6 ULC miter lindernas konkurrenskraft i termer av arbets-
kraftskostnad, dvs kostnad per producerad enhet. ULC mittet
ir en sammanvigning av l6nekostnad, arbetsproduktivitet och
vixelkurs (hir har alla linder samma valuta). Se ocksi Zeman-
ek, Belke och Scnnabl (2010), som studerar denna anpassning.
7 Flam (2003).

saken kan sokas i avsaknad av budgetdisci-
plin och bristfillig uppfoljning av kostnads-
utvecklingen i ett antal linder. I en monetir
union finns inga nationella motitgirder i
termer av egen penningpolitik och valuta-
kursférindring. Motdtgirderna maste kom-
ma via statsbudgeten och i olika forbehall
for att begrinsa en overdriven kreditgivning.
Viljan och férmégan att for ett antal linder
att tillimpa redan overenskomna restriktio-
ner har forsvarat, i vissa fall omajliggjort, en
adekvat ekonomisk politik. Detta kan for-
klaras av de strukturella och politiska ofull-
komligheterna inom unionen. Dessa ofull-
komligheter medfér konsekvenser nir det
giller att uppfylla de grundliggande priori-
teringarna i den ekonomiska politiken for
den Europeiska monetira unionen som hel-

het Det skall vi nu titta pa i nista avsnitt.



2 PRIORITERINGAR I DEN
EKONOMISKA POLITIKEN

De ekonomiskt robusta linderna har priori-
terat prisstabilitet som norm fér den ekono-
miska politiken. Denna norm giller for alla
linder inom EU, men inom EMU-linderna
kan inte den egna valutan anvindas i an-
passningen, eftersom man Gvergitt till en
gemensam valutaenhet. Konsekvenserna av
de di existerande strukturella skillnaderna
inom EMU ir att de ekonomiskt icke si ro-
busta linderna kommer att f3 betala med en
relativt hdg arbetsldshet, eller relativt liga
ersittningsnivier, for att hilla den gemen-
samma prisstabiliteten. Om dessa linder
prioriterar att fi ner arbetsldsheten, si upp-
fylls inte prisstabiliseringsmilet. Innebor-
den av detta ir, att det gemensamma malet
om prisstabilitet inte kan uppnis for alla
EMU-linder. I det foljande belyses detta
mer formellt,

Utgingspunkten ir en union med en cen-
tralbank vars mélsittning ir att skapa pris-
stabilitet, men samtidigt si sker en avvig-
ning mot att minimera arbetsldsheten (Bar-
ro Gordon®). Svaga regeringar ir beredda
till att acceptera en hogre inflationstake for
att kunna reducera arbetslosheten. Mer
kraftfulla regeringar ir beredda att accepte-
ra en hdgre arbetsloshet for att kunna redu-
cera inflationstakten. D3 linderna samarbe-
tar utan union fungerar de skilda valutorna
som jimviktsskapande mekanism. D3 lin-
derna ingdr i en och samma valutaunion
finns inte denna utjimning via vixelkurser-
na. Mellan dessa bida tillstind har vi en
kompromiss mellan inflation och arbetslos-
het pa kort sikt. Kompromissen dr dock inte
hallbar pa ling sikt. Problemet ir att ekono-
miska aktdrer reagerar med hogre infla-

tionsforvintningar tills vi nir den punket

8 Barro, R. and D. Gordon, (1983). Modellen finns ocksa be-
skriven i De Grauwe (2009).

inom unionen dir aktdrernas fdrvintningar
realiseras, vilket definierar den ligsta icke
inflationsdrivande arbetsloshetstakten (na-
turlig arbetsloshet). Det dr den enda stabila
jimvikt som etableras pa ling sikt. Denna
jamvike har dock svért att vinna politisk ac-
ceptans, di politiker oftast ir utsatt for olika
intressen och politiken ir av kortsiktig ka-
raktir,

Inom ett gemensamt valutaomrade ir det
hogst visentligt att undvika skillnader i in-
flationstake for de olika linder som ingir i
unionen. Tyskland kan beskrivas som ett ro-
bust land d4 dess centralbank (Bundesbank)
har accepterat att prioritera den ligre infla-
tionstakten. Om unionens dvriga linder ac-
cepterar den tyska centralbankens normer
som gillande for unionen har vi ingen eko-
nomisk vilfirdsforlust f6r tyskland och en
vinst (i termer av inflation) for de dvriga, gi-
vet att den faktiska arbetslshetsnivin ir
lika med den natutliga arbetsldshetsnivan,
dvs den ligsta icke inflationsdrivande ar-
betsléshetsnivin. Vi har med andra ord
overfort den tyska centralbankens trovir-
dighet med avseende pa prisstabilisering till
hela unionen via ECB.°

Detta ir den grundliggande tankegingen
bakom den monetira konstruktionen av
EMU. Vad som ej innefattas i konstruktio-
nen ovan ir att de reala strukturella olikhe-
terna mellan medlemslinderna skulle 6ka. I
termer av den presenterade modellen blir
konsekvensen av denna ofullstindighet att
den ligsta icke inflationsdrivande arbetslos-
hetsnivin (naturliga arbetslosheten) blir
olika for olika medlemslinder. EMU linder
med hdg arbetsloshet kan i lingden inte
halla sig kvar pa den 6verenskomna prissta-
bilitetsnormen. Stodatgirder blir ett ndd-

vindigt inslag Tankegingen bland ledande

9 Den stiller ocksd kravet att centralbanken (ECB) ir fullstin-
digt oberoende av den politiska nivin.
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politiker inom EU var att detta problem inte
skulle uppkomma, utan detta skulle utjim-
nas pa sike, frimst via ekonomisk-politiska
dverenskommelser om intridesvillkor och
uppféljning och samarbete kring den ekono-
miska politiken. I dessa frigor har linderna
stott pa allvarliga problem!. Arbetskraft-
kostnaden per producerad enhet (ULC) och
strukturella olikheten, vilka har diskuterats
ovan, har vidgats sedan EMU systemets till-

komst.

3 ANPASSNINGEN TILL OCH MER
KONKURRENSKRAFTIGT OCH
STABILT EMU
De olika forslag som diskuterats och sedan
kommit i bruk har forst och frimst varit
koncentrerade pd lindernas skuldsittning
och statsfinansiella underskott, Inom det
politiska ledarskapet rider ganska stor enig-
het hur detta skall 13sas. Skapandet av en
europeisk krisfond, direkt finansiellt stod sk
bail out, och intern devalvering, dvs intern
kostnadsanpassning. Det senare innebir
sinkta sociala formaner, bantad offentlig
verksamhet, och under arbetsldshetstryck,
sinkta loner for att anpassa kostnadsliget.
Detta giller anpassning till den langsiktiga
normala nivin har uppnitts. Det strukeu-
rella problemet 4r mer langsiktigt och kan
inte 16sas genom kortsiktiga stoditgirder. Ej
heller ir det realistiskt att 16sa detta via en
permanent ligre efterfrigan och via en ling-
re relativt hoge arbetsloshet. Detta skulle
inte vara en politisk och social stabil 18sning.
En viktig och &vergripande politisk friga
kvarstir, nimligen fordelningen av ansvaret
och befogenheterna for den ekonomiska po-
litiken. Fér att kompensera den uteblivna

marknadsanpassningen och understodja

10 Se vidare Akerlsf, Dickens och Perry (1996, 2000).

disciplinen i EMU-projektet har EU for
unionen som helhet infért restriktiva ram-
villkor f6r statskuld och budgetunderskott
for finans-politiken, som bedrivs nationellt.
Dessa restriktioner varit problematiska att
folja pa grund av den politiska oldsta frigan
mellan 6vernationell befogenhet och natio-
nellt politiskt ansvar. Med andra ord, de
ekonomiska sanktionerna foljer direktiv
frin unionen, men ansvaret for genomfor-
ande av denna politik, liksom konsekven-
serna, fir tas av de nationella parlamenten.
Detta skapar en konflikt mellan unionen
och de enskilda lindernas regeringar. Be-
folkningen kan tvingas att i ett flertal linder
acceptera fdrsimringar i arbetsvillkor och
nedskirningar i vilfirdssystemen. Inte
ovintat finns det ingen folklig entusiasm
kring EMU. Tvirtom, befolkningens aversi-
on mot EMU medlemskapet riskerar att
oka och trovirdigheten i den demokratiska
processen kan gi forlorad." Frinvaron av att
tillhéra en viktig gemensam europeisk ut-
veckling saknas i hela unionsarbetet. Detta
ir vad De Grauwe (2006) kallar "the deep
variable”, Frinvaro av denna ir det som kan
forklara bristen pd entusiasm for det euro-
peiska projektet. Som exempel nimner De
den

1990-talet som exempel. For att finna en

Grauwe tyska aterféreningen pa
sammanhdllen politisk [6sning fanns det ett
djupt engagemang frin befolkningen. Inom
en tid av 6 manader hade de nodvindiga or-
ganisatoriska dtgirderna implementerats.
Om nationella budgetunderskott inte
kan finansieras genom upplining pa den in-
tegrerade kapitalmarknaden aterstar till sist
endast direkta stoditgirder riktade mot
ekonomiskt svagare linder, alternativt ir att
dessa linder kan tinkas limna limnar unio-
nen om det beddmts som icke genomférbart

11 Dessa politiska ofullkomligheter diskuteras av Gustavsson
(2002 och 2003).



med intern devalvering for att anpassa kost-
nadsliget. Det land som limnar unionen
kan anvinda sin egen valuta och penningpo-
litik f3r att forbitera sin relativa position. En
depreciering, som sannolikt kommer att bli
den direkta konsekvensen nir ett problem-
fylle svagare land limnar den gemensamma
valutan, stirker pd sikt den internationella
konkurrenskraften. Ett nddvindigt o6kat
sparande kan d4 métas med en 6kad extern
efterfrigan. Utanférskap har dock ett pris.
Férutom att limna gemenskapen i den mo-
netira unionen kan det leda till skade osi-
kerhet i den nu Aterinférda vixelkursen, vil-
ket kan leda till minskning i utrikeshandeln,
okade administrativa kostnader fér hante-
ring av vixelkursrisk, okad risk att utsittas
for protektionism, och slutligen inte minst
viktigt i denna situation, minskad trovirdig-
het i inflationsbekimpning.

Vi dtervinder till de grundliggande kra-
ven pd strukturella likheter (symmetri) och
behovet av 6kad integration mellan linderna
for att underlitta den nédvindig flexibilitet
och dirmed kunna uppni en nskvird har-
monisering. Vi méste acceptera det faktum,
att en monetir integration inte till fullo kan
genomforas framgingsrikt utan nigon typ
av fiskal integration. En fullstindig fiskal
union som USA har svirt att finna politisk
acceptans i EU’s autonoma linder. Diremot
kan vi tinka oss att det etableras en speciell
stabiliseringsmekanism p& en nivi mellan
EU och de enskilda lindernas nationella
budget.” Idén ir att linderna skall hjilpa till
att stddja varandras offentliga budget vid
asymmetriska chocker, s3 att de skall aterfd
fiskal autonomi. Transfereringar mellan lin-
der ir inte avsett for transferering utan en-
bart till stabilisering. Denna mekanism inte

bara reducerar dem 6vergripande kostnaden

12 Italianer och Vanheukelen (1993).

for unionens budget som helhet utan ocksa
paskyndar sjilva anpassningsprocessen. De
linder som kan ingd i en monetir och denna
typ av fiskal union ir frimst de linder som
ingar i vad vi kallar EU:s kirnlinder; Tysk-
land, Osterrike, Frankrike, Benelux-linder-
na och Finland.”® Dessa linder bibehaller
den gemensamma eurovalutan med ECB
som gemensam centralbank.’* Den ur-
sprungliga unionen ir nu avsevirt avskalad,
men kan uppvisa en handlingskraft och tro-
virdighet som inte tidigare var mojligt.
Dessa linder dr de som prioriterar budget-
disciplin och lig inflation. De realekonomis-
ka variablerna produktivitet, kapacitetsut-
nyttjande (dir sysselsittningen ingir), hus-
hallens realinkomstutveckling och investe-
ringstillvixt, saknas i Maastricht-fordraget
tilltridesvillkor, men som en konsekvens av
att det nu dven ir en typ av fiskal union,
ocksd skulle ingd i beddmningen."” Dessa
linder har en likartad ekonomiskt robust
nivi och stor intra-handel. Diremot ir di-
versifiering av ekonomin, frimst i nigra av
de mindre linderna otillfredsstillande.
Denna typ av fiskal union ir forstis di ett
stod for att kompensera detta.

Linder som inte kan ingd i den unions-
byggnad som avses ovan far aterga till natio-
nell valuta, men med flytande vixelkurser
for att underlitta en relative turbulent an-
passning som det kan bli friga om i initial-
skedet. Om ett land drar sig ur eurosamar-
betet antages euroskulder som regleras en-

13 Den observante lisaren mirker att Italien inte dr medtagen.
Orsak ir att Italien ingir i de liinder vilka har allvarliga statsfi-
nansiella problem.

14 ECB'’s nuvarande brister i sin uppbyggnad miste atgirdas,
bland annat avsaknaden av ett fungerande kreditgarantisystem
for banker och finansinstitutioner inom det europeiska cen-
tralbankssystemet. ECB méste ocks4 ha en organisation till att
vara sista utpost (Lender of last resort) for att garantera den
gemensamma valutans kredittrovirdighet. Se vidare Heinsohn
and Steiger (2002).

15 Forfattaren ir medveten om att denna politik miste konsti-
tutionellt samordnas, med andra ord férdragen som linderna
ingdtt miste omférhandlas.
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ligt utlindsk lagstiftning f6rbli euroskulder
dven i fortsittningen. Detta giller forst och
frimst mindre linder. Om stort euroland
drar sig ur, exempelvis Italien, blir situatio-
nen mer pafrestande for hela eurosamarbe-
tet. Skulder omriknas till nationell valuta
eller i forekommande fall till ett vigt virde
utifrin olika valutor. Efter viss tid stabilise-
rats de nationella valutorna till ett lingsik-
tigt virde. Forst en kraftig depreciering,
dterhimtning i den reala ekonomin, samti-
digt som den nationella valutan gradvis ap-
precieras.'® Aterbetalningstid och valutavir-
dering kommer att variera utifrin olika 13-
nevillkor och tillgingsslag.'” Europas struk-
turella frdel var just de olika valutorna,
som smidigt kunde anpassa kostnadsskill-
nader mellan linderna under fSrutsittning
de ir flytande valutor styrda av marknaden.
Problemet med dessa var, i tekniskt avseen-
de, att de var bundna i fasta relationer med
varandra, inte att de var nationella. Att un-
der ordnade former koncentrera eurosamar-
betet till EU’s kirnlinder stabiliserar den
nedbantade eurozonen och férhindrar ett
sammanbrott av euron. Kostnaderna for
denna process miste ses i termer av dess al-
ternativkostnader, dvs alternativkostnaden i
termer av att transferera mer stddpengar till

unionens strukturellt svagare linder.

4 NAGRA AVSLUTANDE ORD
Varierande ekonomiskt strukturella, geo-
grafiska och sociala forutsittningar har be-

16 Ett land med egen nationell valuta som hirt drabbades av
finanskrisen var Island, men pd grund av att landet har egen va-
luta — och nu via dess kraftiga férsvagning — har extern efterfra-
%an pi islindska produkter och turismintikter ckat. Detta har
idragit till en klar tillvixtdkning med sjunkande arbetsldshet.
Nir krisen eskalerade togs bankerna dver av staten. Men staten
garanterade inte den fortsatta driften av bankerna. Ekonomiske
utsatta banker utan solid grund fick g4 i konkurs, dvs ansvaret
&verviltrades pa langivarna. Banker ekonomiskt utsatta men p3
solid grund 4terskapades.
17 Se vidare Jens Nordvig och Charles Saint-Arnaud (2011).
Se dven krénikan av Gunnar Orn (2012) i Dagens industri,

tydelse f6r produktivitetsutvecklingen i oli-
ka linder. Ekonomiska strukturella skillna-
der existerar mellan linderna. En gemensam
valuta, och dirigenom gemensamma nort-
mer for den ekonomiska politiken, innebir
att man mdste ta nigon hinsyn till dessa
strukturella skillnader. Med detta som ut-
gingspunkt miste vi acceptera det faktum,
att en monetir integration inte till fullo kan
genomforas framgingsrikt utan nigon typ
av fiskal integration. Linder med en likartad
ekonomiskt robust nivi och stor intra-han-
del ir limpliga for att forma denna union.
Denna typ av union kan finna politisk ac-
ceptans inom EU’s autonoma linder. Ett
antal linder som nu ir etablerade inom
EMU har den egenskapen att den ekono-
miska nivdn ir strukturellt svag och riskerar
till att destabilisera den tinkta unionen.
Dessa linder fir avvakta med att ansluta sig
till unionen. Dir ir inget som hindrar att
dessa linder kan ansluta sig i ett senare
skedde da det strukturella kravet ir uppfyllt.
Mer symmetri innebir att unionen kan ut-
veckla det gemensamma fiskala samarbetet.
Den organisatoriska 16sning som hir re-
kommenderas kommer att avsevirt mildra
unionens framtida utmaningar.

Dessutom, for att forhindra en utveckling
av att politisk instabilitet vixer fram vid
ekonomiska pafrestningar maste unionens
projekt vara mer folkligt forankrade och de
gemensamma demokratiska fortjinsterna
bli mer tydliga. Med andra ord, itgirder for
att 8ka den folkliga entusiasmen kring EMU
mdste prioriteras inom det politiska syste-
met,

Denna artikel har pekat pi en mgjlig ut-
vig for att undgd en negativ utveckling. Med
de i grova drag skisserade atgirderna kan
EU ordna upp den ekonomiska och politis-
ka divergens som nu sker inom det nuva-
rande EMU systemet och erbjuda ett stabilt,



och samtidigt tillvixtfrimjande, ekonomiske
samarbete med en demokratisk folklig for-
ankring,
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Evolution och ekonomi: om Thorstein

Veblens bidrag till nationalekonomin

Thorstein Veblen ir en av nittonhundrata-
lets mest betydande nationalekonomer och
en portalfigur inom den institutionella och
evolutionira ekonomin. Det ir emellertid
betecknande att de nationalekonomer som
utexamineras i dag knappast kinner till
hans namn, for att inte tala om att de skulle
ha en uppfattning om hans idéer. Detta be-
ror delvis pa att utbildningen i nationaleko-
nomi i dag dr historielos men ocksa pa att
Veblens liror inte passar in i den ekonomis-
ka teorins huvudfira. Charles Camic, pro-
fessor i sociologi vid University of Wiscon-
sin-Madison, och Geoffrey Hodgson, pro-
fessor i Business Studies vid University of
Hertfordshire, har gjort en betydelsefull ve-
tenskaplig insats och samtidigt en kultur-
girning genom att samla Veblens viktigaste
vetenskapliga bidrag, med redaktdrernas
egna kommentarer och tolkningar, i en vo-
lym. Bakom boken, som omfattar éver 600
sidor, ligger en massiv arbetsinsats, eftersom

Veblen inte bara var mycket produktiv som
forfattare men ocksd mingtydig och ofta
knepig att uttolka. Arbetet ticker perioden
1882-1914, under vilken tid Veblens vikti-
gaste arbeten, enligt redaktdrerna, sig da-
gens ljus. Boken inleds med en ganska ling
introduktion och Veblens bidrag indelas se-
dan kronologiskt i fyra underperioder, var
och en med en egen inledning av redakts-
rerna. Redaktorernas bidrag ir en visentlig
del av boken; Veblens tillginglighet for da-
gens lisare skulle utan deras hjilp forbli be-
grinsad.

Volymen ir en omtumlande och, i san-
ningens namn, krivande lisupplevelse som
kriver mycket tid och koncentration. Det ir
klart att dess milgrupp kommer att forbli
begrinsad, samtidigt som den ir en guld-
gruva av idéer for alla som ir intresserade av
institutionell ekonomi och ekonomisk ut-
veckling. Det ir viktigt att hilla i minnet att
Veblens livstid, 1857—-1929 var en omvil-



vande tidsperiod. Det var ju d4 de "moderna”
samhillsstrukturerna tog form. Ett slags
kirna i Veblens tankevitld ir just spinning-
arna mellan ett ofta arkaiskt institutionellt
system och ett framvixande teknologiske
och annat kunnande och vad detta leder till.
Hans eget hemland, USA, forvandlades
fran ett nybyggarsamhille till en industriell
stormakt. Samtidigt byggdes landets univer-
sitetsutbildning ut, nigot som nu ocksd om-
fattade samhillsvetenskaperna. Veblen ver-
kade vid manga av de allra frimsta universi-
teten, sisom Yale, Chicago och Stanford och
det rider inget tvivel om att han var en hogt
respekterad vetenskapsman. Detta visas
ocksé av att han mot slutet av sitt liv erbjods
ordforandeskapet for American Economic
Association, nigot som han dock tackade
nej till. Absurt nog fick han ind3 aldrig en
full professur, uppenbarligen pga. sin ex-
centriska personlighet och han maste byta
arbetsplats flera ginger pga. personkonflik-
ter. Han fick t ex ett grundmurat rykte som
fruntimmerskarl, av allt att déma ganska
ofortjint. Veblens ode i detta avseende ir
sjilvt ett gott exempel pa att forildrade in-
stitutioner kan halla utvecklingen tillbaka.
Som redan antyddes ir Veblen en "svir”
forfattare och mycket bredare i sin inrike-
ning in dagens nationalekonomer. Han var
oerhort belist och hade avlagt en doktors-
examen i bide filosofi och ekonomi. Forut-
om dessa discipliner kinde han vil till ve-
tenskaper som antropologi, psykologi och
biologi. Trots att hans egentliga modersmal
var norska var han en mistare i anvindning-
en av det engelska spriket. Aven om hans
engelska ir forbluffande modern (man be-
héver bara tinka sig hur svenska frin sam-
ma tid hade sett ut) ir hans skrivstil kompli-
cerad och terminologin motsvarar inte den
moderna. Veblen var dessutom skicklig pa
att anvinda sig av ironi, vilket ibland ocksa

det forsvarar tolkningen av vad han egentli-
gen menar. Slutligen ir en hel del av hans
skrifter recensioner av andra forfattares ar-
beten, och di borde lisaren ju helst kinna
till ocksa dessa for att fullt ut kunna forstd
vad Veblen avser.

Veblen var en stor beundrare av Charles
Darwin, och detta priglar hela hans idé-
virld. Det ekonomiska systemet ses som en
uppsittning “institutioner’, som forindras
over tiden i en ackumulativ process utan ni-
gon klar inriktning, Fér att fortydliga: Ve-
blen ser pa institutioner som sedvanor, vilka
forstas kan cementeras till lagstiftning och
andra formella regler men inte nodvindigt-
vis behover gora det. Han ser pd individen
som en social varelse som styrs av instinkter
och vanor, inte av rationella nyttokalkyler.
Det ir dirmed klart att hans instillning till
den neoklassiska teoribyggnaden var starke
kritisk, pa grunder som i princip ir lika hall-
bara i dag som de var pa hans tid. (Detta var
ju lingt fore Milton Friedmans centrala me-
todologiska bidrag som ju hivdar att en teo-
ris grundantaganden inte behover vara bok-
stavligen sanna for att teorin skall vara an-
vindbar.) Han var likas3 kritisk mot marxis-
men, dven om han beundrade Marx, fastin
denna i vissa avseende piminner om hans
egen virldsuppfattning. Han ogillade klass-
begreppet och han godkinde framfor allt
inte marxismens teleologiska natur (tanken
att utvecklingen gir mot ett oundvikligt
mal, kommunismen). Inte heller den histo-
riska skolan fick ndgon storre uppskattning
av Veblen, som sig den som teorilds. Veblen
hade lite att siga om ekonomisk politik och
nigon teorihelhet som kan konkurrera med
t.ex. den neoklassiska istadkom han inte.
Aven om han inte trodde pi marknadssyste-
met hade han inget riktigt alternativ att
komma med. Veblens styrka ligger nog i

analysen av dynamiken i det ekonomiska
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systemet och dettas utveckling over tiden,
inte i frigor som ror resursallokering. Han
hade nog inte anat livskraften hos den neo-
klassiska teorin, nigot som fSrstis har sam-
band med dennas tautologiska uppbyggnad
och det faktum att den — pé gott och ont —
ir vil dgnad f6r matematisk analys. Ocksi
den "nya” institutionella teorin stdder sig pa
den neoklassiska logiken, inte pa evolutions-
filosofi. Det ir dock inte givet att det finns
nigon inneboende motsittning hir: evolu-
tionen drivs sannolikt, dtminstone till en
del, av forindrade ekonomiska forutsitt-
ningar som de ekonomiska aktSrerna reage-
rar pa.

Veblens grepp om den ekonomiska verk-
ligheten var brett. Det ir intressant att man,
om man sd vill, kan se pd honom ocksa som
en grundliggare av den moderna foretags-
ekonomin. Han var t.ex. den forsta som in-
sig att konsumtion kan ha ett egenvirde
som markor av status eller grupptillhdrig-
het, vilket givetvis ir en central tes i modern
marknadsféring. Han behandlade ocksa in-
gdende insiderhandelns betydelse, en aktivi-
tet som pd hans tid uppenbatligen var bade
omfattande och fullt tilliten!

Boken ir ingenting for nattduksbordet,
tung som den ir i alla avseenden, men for
den som har tid och intresse att tringa in i
Veblens tankevirld kommer den sikert att
bli en standardreferens och en viktig inspi-
rationskilla.

HANS C. BLOMQVIST
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Varfor gir det bra for Sverige?

Sambhillsekonomerna och debattérerna
Andreas Bergh och Magnus Henrekson
frin Institutet for Niringslivsforskning i
Stockholm har skrivit en debattorienterad
bok med titeln " Varfor gir det bra for Sve-
rige? Om sambanden mellan offentlig sek-
tor, ekonomisk frihet och ekonomisk ut-
veckling.”

Bokens huvudtes ir egentligen ritt enkel.
Forfattarna utgdr ifran att det faktum att re-
ell BNP-tillvixt i Sverige har varit stark i
forhillande till jimforbara linder under de
senaste 20 dren, och att detta inte ir nigot
oforklarligt fenomen utan relativt enkelt kan
forklaras med att Sverige har gjort det man
bor gora i termer av ekonomisk politik for
att gora den ekonomiska tillvixten snab-
bare. Framfor allt hivdar forfattarna, att den
snabbare ekonomiska tillvixten kan tillskri-
vas det att man minskat den offentliga sek-
torns storlek mitt som skattekvoten frin ca.
60% i slutet av 1980-talet till dagens ca.
46%. Forfattarna dr ocksi relativt optimis-
tiska vad framtiden betriffar — man hivdar
att det finns ytterligare utrymme att fort-
sitta med ekonomisk-politiska reformer
som kommer piverka tillvixten positivt i
framtiden.

Bokens egentliga kirna, kapitlen "Hur
kan vi veta om en stor offentlig sektor ir bra
eller dalig for tillvixten?’, "Vad visar forsk-
ningen?’, "Yrkesmissig produktion av per-
sonliga tjanster frsviras i hdgskattelinder”
och "Institutioner och ekonomisk utveck-
ling” handlar om forklaringar f6r sambandet
mellan den offentliga sektorns storlek och
utformning och ekonomisk tillvixt. Det
kanske mest intressanta kapitlet ir " Yrkes-
missig produktion av personliga tjinster
forsvaras i hogskattelinder” dir forfattarna
presenterar tidsavindningsdata for Sverige
och USA som pa ett enkelt och 6vertygande
sitt visar att svenskar och amerikaner nog
sammanlagt arbetar ungefir lika mycket,
men att amerikaner spenderar mer tid i
marknadsarbete, medan svenskar arbetar
mer hemma. Detta beteende ir fullt ratio-
nellt givet att skattekilen i Sverige ir hogre
in i USA. Det ir ocksa anledningarna till
BNP-nivin i USA ir hogre 4n i Sverige — i
USA tillats specialisering och stordriftsfor-
delar ni dven den ekonomiska aktivitet som
i Sverige gors som produktion i hemmen.
Taget ett steg vidare visar ocksd kapitlet pa
vilket sitt Sverige, och varfor inte ocksé Fin-
land har en potential i att hoja sin BNP-nivi
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genom att sinka skattekilen s att det blir
mer lonsamt for hushillen att lita andra
skdta dtminstone en del av det som nu pro-
duceras hemma.

Boken har ett intressant virde for fin-
lindska lisare, eftersom bide den f6rda eko-
nomiska politiken och tillvixtutvecklingen i
Sverige och Finland har varit relativt lika-
dana sedan krisen i bérjan av nittiotalet. Det
finns dock intressanta skillnader, som ir be-
lysande och lirorika.

Nir det giller 6kandet av den ekonomis-
ka friheten har man i Sverige varit aggressi-
vare i Sverige. Man har gitt lingre vad av-
regleringar betriffar, och branscher som ir
mer avreglerade i Sverige 4n i Finland ir
bland andra taxi, tdg och busstransport,
apotek och energi. Butikernas oppethill-
ningstider ir ocksi mer reglerade i Finland
in i Sverige. Overhuvudtaget verkar kon-
kurrensen pé tjinste- och produktmarkna-
derna fungera bittre i Sverige dn i Finland.
Om inte annat si aterspeglar det hir sigien
hégre prisniva i Finland 4n i Sverige. En in-
tressant friga av politisk natur dr varfor man
inte har vigat vara aggressivare vad avregle-
ringar betriffar i Finland.

I boken nimns ocksid bostadsmarknaden
som en marknad vars avreglering skulle vara
av stor betydelse for den svenska tillvixten.
Intressant nog ir faktiskt den finska bo-
stadsmarknaden ett undantag till det ovan-
stiende eftersom hyresmarknaden i Fin-
land, till skillnad frin den svenska, tilliter
fri hyressittning och ocksé i dvrigt ger fast-
ighetsigaren mycket stdrre méjligheter att
hyra ut sin ligenhet eller hus in vad fallet 4r
i Sverige.

Paradoxalt nog piminner de problem
som en daligt fungerande bostadsmarknad
orsakar tillvixten i Stockholmsomridet de
problem som finns i Helsingforsregionen,
trots en mer avreglerad finlindsk bostads-

marknad. Det verkar som om bide Stock-
holm och Helsingfors lider av vildigt hoga
bostadspriser som hindrar jobbrelaterad in-
flytening till storstaden. Troligtvis ir forkla-
ringen att hyresregleringen bara ir en del av
bostadsmarknadens problem. Det krivs
allesd ocksi andra typer av reformer. Ac
minstone i Helsingforsfallet verkar det fin-
nas en helt konstgjord brist pi mark — tomt-
priserna ir skyhdga trots att Helsingforsre-
gionens kranskommuner har hur mycket
utrymme som helst att bygga pi. Finland,
och Sverige f6r den delen ocks3, lider verkli-
gen inte brist pd utrymme.

Sammantaget kan man siga att Andreas
Berghs och Magnus Henreksons bok ir en
littlist och informativ bok som skall tas
som ett skickligt inligg i den ekonomisk-
politiska debatten. Bokens frimsta publik
kanske inte ir de professionella samhills-
ekonomerna, dirtill ir bokens innehill till
storsta delen for vilkint, utan boken riktar
sig frimst till politiker och andra beslutsfat-
tare, eller varfor inte till den intresserade all-
minheten. Ytterligare kunde man mycket
vil tinka sig boken som en aptitretare for
studenter som borjar sina studier i sam-

hillsekonomi.

EDVARD JOHANSSON
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BENGT BENGTSSON
(Karlstad University, Sweden)

From values to money — an unsafe trip 7
The international accounting standard IAS 7 Cash Flow Statements describes in paragraph 5,
the usefulness of information on cash flows. It is possible to distinguish at least two reasons
to establish cash flow analysis. One reason for presenting the historical cash flows is to fore-
cast future cash flows. The second reason is to verify previous estimates of future cash flows.
This aspect of the cash flow statement has been addressed in my article In the end it’s just
money that counts in The Journal of the Economic Society of Finland, No. 3,2010. The issue
addressed in this new article is to analyze the first case. How can a historical cash-flow sta-
tement help us to indicate future cash flows? As before, also this article is based on IAS 40
Investment Property. The reason is simple. Regulatory framework stipulates that the real
estate company, if possible, is to report these to the so-called fair value and the economic
approach is precisely to try to assess future cash flows. It can also be assumed to be that
there is a connection between the decisions in the stock market and accounting information
disclosed to the market. A small statistical study on these relationships is also reported in
the article. The study shows that, after the IAS 40 was introduced in the listed property
companies’ accounting, the reported results were to vary dramatically from year to year. It
was further noted that the differences between reported earnings and cash flow also in-
creased significant in one of the two companies. It is also interesting to see that share price
correlates more closely with the reported results than with cash in operating activities after
the regulations IAS 40 came into use. This may indicate that the stock market is more inte-
rested in net profit than actual historical cash flows in their investment decisions. Condi-
tions are therefore, now with the new regulations, the stock market’s decisions lead to the
building of castles in the air. The risk is that companies’ financial statements are based on
subjective judgments. Money that is expected to come in as forecasted in the balance sheet
and in the income statement might not be cash on hand and thus can account deemed to be
subjective. The author also notes that the literature does not have much to tell about how the
cash flow statement can be used as an instrument for critical assessment of the relevance of
accrual accounting.
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FREDRIK HEYMAN

(Research Institute of Industrial Economics, Sweden):

International evidence on the relationship between intra-firm wage dispersion

and firm performance 18
In recent years there has been an increased interest in issues related to wage inequality. This
interest originates from a trend in many countries towards increased wage dispersion. Ac-
cording to a variety of theories, the wage distribution both within and between firms can
have important effects on individual productivity and firm performance. Predictions from
these theories, however, give rise to conflicting hypotheses. One argument for high wage dif-
ferentials, based on incentive effects, is found in theories that stresses that higher wage dif-
ferentials lead to increased individual effort, and are therefore productivity enhancing. The
opposite relationship is found in theories stressing fairness and cooperation between co-
workers. The purpose of this article is to provide an extensive survey of the empirical re-
search on the impact of intra-firm wage dispersion on productivity and firm performance.
Opverall, the majority of the included studies present results showing a positive relationship
between intra-firm wage dispersion and different measures of firm performance. However,
many of these studies also find that the relationship is non-monotonic, suggesting that that
up to a certain level of wage dispersion, the relationship is positive, but at some point the

relation reverses.

RONNY NOREN
(Mid Sweden University, Sweden):

A more competitive and stable EMU 39
The capacity of the EMU system to successfully tackle an economic crisis has been questio-
ned during the recent financial and economic turmoil. The basic economic structure and
competitiveness in the eurozone has developed in an undesirable direction. The number of
member countries of the EMU, as well as the basic construction of the EMU system, must
again be the focus of the discussion. If economic structural differences are increasing, they
must be compensated by increased integration. It is feasible, but only for competitive and
economic stable countries in the eurozone.
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