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LEDARE

•
Basel III: En utmaning för

små tillväxtföretag
Tom Lahti

Iden här ledaren reflekterar jag över hur
den nya bankregleringsstandarden Ba-
sel III inverkar på småföretags finansie-

ringsmöjligheter1. Planen är att den träder
fullt i kraft år 2019 och ersätter den nuva-
rande regleringsstandarden som går under
namnet Basel II. Basel III höjer bankernas
solvens- och likviditetskrav, vilket syftar till
att minska risktagandet inom banksektorn
och motverka uppkomsten av bankkriser.
Trots att införandet av Basel III svarar på
marknadens behov av ökad säkerhet och
stabilitet har det även oönskade effekter. De
nya regleringarna kommer att göra det svå-
rare för småföretag att erhålla finansiering.
Bankernas krav för kärnprimärkapital i för-
hållande till de riskvägda tillgångarna höjs
från 2 till 7 procent. För att försäkra en till-

1 Se Westman (2011) ”Reglering och övervakning av det fi-
nansiella systemet – en strid ström av initiativ i finanskrisens
efterdyningar” i Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2/2011 för
en utmärkt översikt av de orsaker som bidragit till att man gjort
beslutet att införa bankregleringsstandarden Basel III samt
över de nya regleringarnas innebörd

räcklig kapitaltäckning blir bankerna tvung-
na att begränsa sin utlåning.

Sixten Korkman framförde i sin presen-
tation den 21 maj under det Ekonomiska
Samfundets möte att det är de ökade likvi-
ditetskraven som utgör det främsta hotet för
småföretag. För att förbättra bankers för-
måga att upprätthålla en hög likviditet för
att ta sig ur kriser införs krav som bland an-
nat strävar efter att minska maturitetsglap-
pet mellan illikvid utlåning och likvida kort-
fristiga insättningar (”maturity matching”
problematiken). Nystartade tillväxtföretag
behöver långfristiga lån för att bygga upp sin
affärsverksamhet, vilket innebär att ”maturi-
teten” i lånen oftast är mycket hög. De här
lånen investeras omedelbart på marknaden,
eftersom behovet av resurser är märkbart i
de tidiga utvecklingsfaserna. Som en följd av
de märkbara resursbehoven brukar företa-
gen ha negativa kassaflöden under de första
åren av sin livstid. Det här gör det svårt för
dem att erhålla medel för att på kort sikt
återbetala lånen och bidrar till att utlåning-
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en för banken är väldigt illikvid. Basel III
pressar bankerna till att begränsa andelen
långfristiga lån, vilket gör det svårare för de
här företagen att erhålla den behövliga fi-
nansieringen. Likviditetsrisken reduceras då
företag kan erbjuda garantier för lånet. Basel
III för med sig ökade krav på garantier som
gör det svårare för speciellt små kunskapsin-
tensiva företag att erhålla finansiering. De
här företagen har ofta inte tillgångar till ett
värde sommotsvarar lånets storlek. Införan-
det av Basel III förväntas även höja margi-
nalerna för lån, vilket ökar företagens kost-
nader för kapitalet.

I och med Basel III blir småföretagen
(speciellt de tillväxtdrivna) olönsamma kun-
der för bankerna. Problemet har uppmärk-
sammats av Företagarna i Finland (FiF) som
förutspår dystrare tider för småföretag2. Ef-
tersom det finansiella kapitalet är en kritisk
resurs för entreprenörskap så medför ett re-
ducerat utbud av det sannolikt fler nedlägg-
ningar. Därtill minskar det individers benä-
genhet att starta eget.

I USA är problemet mindre än i Europa.
Marknaden för riskkapital i USA är till vo-
lymen större än den europeiska, vilket bi-
drar till att företag inte i samma utsträck-
ning är beroende av banklån3. Kapitalbehov
i små tillväxtintensiva företag kan lättare
täckas med finansiering från riskkapitalbo-
lag och affärsänglar. Därtill försöker riskka-
pitalbolagen i Finland och övriga Europa, i
högre mån än i USA,minska på risken i sina
investeringsportföljer genom att göra inves-
teringar med hög likviditet och låg osäker-
het. Det här leder till att riskkapitalbolagen
har börjat föredra säkrare projekt som av-

2 http://www.taloussanomat.fi/rahoitus/2012/06/11/pank-
kisaately-uhkaa-pk-yritysten-rahoitusta/201230853/12
3 Standard & Poor (2011) ”Why Basel III And Solvency II
Will Hurt Corporate Borrowing In EuropeMoreThan InThe
U.S.”

kastar inom en kortare tidsram4. Det här
faller till last för företag som i regel behöver
kapitalet för en längre tidsperiod – det vill
säga de företag som även drabbas av Basel
III.

På lång sikt kan ”gruppfinansiering”
(crowdfunding) bli en betydande finansie-
ringskälla för småföretag. Gruppfinansie-
ring innebär att en entreprenör samlar ge-
nom en plattform (på internet) ihop små
mängder kapital av ett stort antal av indivi-
der. Exempel på aktörer på marknaden är
Kickstarter och GrowVC5. Även om verk-
samheten har kommit igång och gradvis
ökar i omfattning både i Finland och inter-
nationellt, så kommer den ännu att vara
småskalig vid tidpunkten då Basel III imple-
menteras.

I Finland leder Basel III till att det statli-
ga finansieringsbolaget Finnveras roll ökar.
De företag som inte längre erhåller lån från
banker kommer att vända sig till Finnvera
för att erhålla det behövliga kapitalet. Staten
blir tvungen att öka Finnveras finansiering.
Att antalet aktörer som finansierar små till-
växtföretag minskar försämrar marknadens
effektivitet. Ett alltför starkt statligt ingri-
pande är inte önskvärt, eftersom den statliga
finansieringen är beroende av skattemedel
och därmed tvingas skattebetalarna att stå
för de negativa konsekvenserna av det nya
regelverket.

Eftersom småföretagen har en betydelse-
full effekt för den ekonomiska tillväxten,
sysselsättningen och den nationella konkur-
renskraften, är det viktigt att det finns ett
mångsidigt utbud av finansiering för dem.
Det bör vid sidan om riskkapitalfinansiärer
och statliga finansiärer finnas banker som är
specialiserade på finansiering av småföretag.

4 En allt större del av kapitalet riktas till företagsledningens
utköp och omorganisering av etablerade bolags verksamheter.
5 se t.ex. http://www.kickstarter.com/ och www.growvc.com
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Den här typens banker saknas på den finska
marknaden. Ett exempel på en bank som
har specialiserat sig på små tillväxtdrivna fö-
retag är American Express Bank FSB i
USA6. De här bankerna är bättre på att han-
tera risker i finansiering av småföretag samt
mer kapabla att anpassa sin verksamhet till
utmaningar som Basel III bidrar till för
småföretagsfinansieringen.

Basel III kan medföra en ökad efterfrågan
på leasingfinansiering. Ifall småföretag i en

6 http://www.entrepreneur.com/bestbanks och http://ima-
ges.businessweek.com/ss/09/06/0602_best_small_biz_len-
ders/2.htm

ökad utsträckning kommer att anskaffa re-
surser genom leasing minskar utgifterna
som uppstår vid påbörjandet av affärsverk-
samheten. Istället för att finansiera ett köp
på en gång kan man finansiera det i månat-
liga rater. Det minskar företags behov av
långfristiga lån för att täcka resurskraven
och konkurrera på sina målmarknader.

Det är viktigt att i Finland och interna-
tionellt jobba för att åtgärda de risker Basel
III innebär för småföretagsfinansieringen.
Beslutsfattarna är skyldiga att se till att till-
växtförutsättningarna för småföretag inte
försämras på grund av Basel III.
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De internationella redovisningsreglerna IAS 39, IAS 40 och IAS 41 skapar behov av nya
metoder att analysera de företag som har att tillämpa dessa regelverk. Samtidigt som de nya
regelverken bidrar till både förenklade och förbättrade analyser skapas också möjligheter
till flexibilitet i redovisning som i sämsta fall kan leda fram till subjektiva bedömningar.
Avsikten med den nu framlagda artikeln är trefaldigt. För det första avses att undersöka
värderelevansen i redovisningsmåttet ”redovisat eget kapital” under en tidsepok då det
ekonomiska läget i Sverige betecknades som ”finanskris”. Detta mått har redan tidigare
bedömts (Bengtsson, 2008) för tiden från år 2005 och fram till våren år 2007, en epok
då den ekonomiska situationen i Sverige bedömdes som god. För det andra skall frågan
huruvida det finns bättre redovisningsmått än ”redovisat eget kapital” ställas. För det tredje
diskuteras hur en ”bubbla” kan skapas och varför samt huruvida det finns en bubbla i de
undersökta fastighetsbolagen. Redovisningen kan ju med de nya regelverken i sämsta fall
visa sig vara ett dåligt underlag för investerare. Undersökningen bidrog i korthet till följande
slutsats: Bubblan var en redovisningsbubbla som var kursdrivande och som därigenom
drev aktiekursen uppåt. Finanskrisen blev möjligheten för företagen att förminska bubblan
genom nedskrivningar av fastigheternas värde. Nedskrivningarna i resultaträkningarna
drev aktiekursen i nedåtriktning. De som sålde aktier under finanskrisen betalade notan.
Aktiemarknaden borde därför rimligen haft de faktiska kassaflödena som underlag för beslut
och inte det förväntade framtida kassaflödet. De faktiska kassaflödena visade sig dock vara det
minst värderelevantamåttet. Vad nyttanmed att bedöma värderelevansen i redovisningsmått
får därför bli en fråga för framtiden?

Redovisningsmått och börskurs

Bengt Bengtsson

ARTIKLAR

•

INLEDNING
En fråga som borde intressera investerare på
aktiemarknaden är i vilken omfattning före-
tagets redovisning är användbar för dessa
investerares beslut. Forskare har visat stort

intresse för denna fråga genom årens lopp.
Det är också förhållandet mellan företagets
redovisning och aktiemarknaden som är av
intresse i den nu föreliggande artikeln. Det
nya sättet att redovisa, från år 2005, har som
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syfte att bidra till en rättvisande bild av före-
tagens ekonomiska situation, men det kan
också antas att den nya metoden att redovi-
sa kan komma att bidra till en subjektiv re-
dovisning. Den nya redovisningsmöjlighe-
ten kan således hävdas ha både ”en framsida”
och ”en baksida”. Hur det är med detta har
undersökts i en doktorsavhandling avseende
fastighetsbolag i Sverige före och efter det
att IAS 40 började tillämpas den 1 januari
2005. Slutsatsen i doktorsavhandlingen just
beträffande denna frågeställning (Bengts-
son, 2008) är i korthet att:

Balansräkningens redovisade egna kapital vi-
sar högre variation efter det att regeländringen
började tillämpas. Det kan också konstateras
att denna variation är avsevärt högre än varia-
tionen i aktiekursen.Detta är dock ett fenomen
som gäller även före det att IAS 40 kommit i
bruk. Korrelationen mellan aktiekurs och det
redovisade egna kapitalets utveckling har för-
bättratsmed IAS40.På det stora hela visar un-
dersökningen att de nya reglerna har förbättrat
redovisningens värderelevans med avseende på
det redovisade egna kapitalet genom införan-
det av regelverket IAS 40. Det kan inte heller
genom studien påvisas att några negativa kon-
sekvenser finnsmed detta regelverk.Emellertid
är det viktigt att påvisa att studiens resultat en-
dast gäller för den undersökta perioden och att
framtida studier mycket väl kan bidra till andra
slutsatser.

Värderelevansen för ”redovisat eget kapital”
förbättrades således genom det nya regelver-
ket IAS 40 vad det gäller just den under-
sökta perioden, men vad kommer sedan?

PROBLEM
Problemet tar sin utgångspunkt i uppfatt-
ningar som funnits i USA redan vid

1900-talets begynnelse. Redovisning i USA
har alltid haft sitt fokus på marknaden och
därmed uppfattat redovisning som viktig in-
formation till i första hand de s.k. investe-
rarna. I Sverige däremot, har redovisning
fram till nutid haft sitt fokus på möjligheten
att vara underlag att genomföra en rättvis
beskattning av företagen. I nuläget har dock
även redovisning i Sverige kommit att i vissa
sammanhang präglas av internationella in-
fluenser. Konkret avser detta i första hand
de börsnoterade företagens koncernredovis-
ningar. Vad den nu 100-åriga diskussionen i
första hand avser är sättet att värdera och
redovisa ett företags tillgångar. Skall balans-
och resultaträkningen bara utvisa historiska
data eller skall den utvisa både historiska
data och framtida förhoppningar? I Sverige
är nu genom det internationella regelverket
IAS 40, vad det avser fastighetsbolagens re-
dovisning, denna kamp avgjord (anskaff-
ningsutgift kontra verkligt värde). Redovis-
ningen har genomgått ett paradigmskifte,
balansräkningen och resultaträkningen har
ett påtagligt inslag av budgettänkande. Vad
redovisningen skall utvisa är det förväntade
framtida kassaflödet. Det är detta fenomen
som fått den populariserade benämningen
”verkligt värde”. Att detta borde förbättra re-
dovisningens relevans för aktiemarknaden
är från en teoretisk utgångspunkt ganska
klar. Men hur ser det ut i praktiken? Detta
går det egentligen inte att svara på just nu,
svaret finns i framtiden. Däremot kan ut-
forskas om redovisningen är en god beskriv-
ning av företagets börskurs, dvs. om redovis-
ningen är värderelevant. Tanken är då att
markanden har företräde framför företaget
när det gäller att bedöma dess värde.Den nu
föreliggande studien har sitt primära fokus
på att undersöka värderelevansen hos några
skilda redovisningsmått utöver det redovi-
sade egna kapitalet. Dock går studien också
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något längre än så i ett försök att bedöma
hur subjektiv eller objektiv företagets redo-
visning faktiskt är efter införandet av redo-
visningsregeln IAS 40.Denna regel ger otvi-
velaktigt en viss flexibilitet i värderingarna
och därmed också i redovisningen av dessa.
Kanske borde inte företaget över huvud ta-
get lägga stor vikt vid värderingsfrågorna.
Marknaden självt avgör värdet.

De tre frågeställningarna är:

Är ”redovisat eget kapital” en god beskrivning
av aktiekursen även i ett längre perspektiv?
Finns det bättre mått för beskrivning av företa-
gets aktiekurs?
Hur uppkommer en ”bubbla” och vad är faran
med en sådan?

NÅGRATEORETISKA
UTGÅNGSPUNKTER
Den teoretiska utgångspunkten är i stora
drag densamma som i Bengtssons artiklar,
Redovisning till verkligt värde eller redovisning
till anskaffningsutgift, Ekonomiska Samfun-
dets Tidskrift, nr 3, 2009,Till sist är det bara
pengar som räknas, Ekonomiska Samfundets
Tidskrift, nr 3, 2010 och Från värden till
pengar – en osäker resa, Ekonomiska Sam-
fundets Tidskrift, nr 1, 2012.

Utöver vad som redovisats i nämnda ar-
tiklar bör också sägas något om begreppet
”värderelevans” eftersom den nu föreliggan-
de studien i första hand avser mätning av
korrelationen mellan företagsinterna variab-
ler och den externa variabeln ”börsvärde”.
Holthausen ochWatts (2001) beskriver två
underliggande teorier för värderelevansstu-
dier, ”direct valuation” och ”inputs-to-equi-
ty-valuation”. Den förra teorin har som syfte
att bidra med mått på företagets värde eller
att beskriva samband mellan förändringar i
företagets redovisade värde och börsvärdet.

Enligt denna teori antas företagets redovi-
sade egna kapital vara en beskrivning av fö-
retagets marknadsvärde eller antas föränd-
ringar i redovisat eget kapital också bidra till
motsvarande förändringar i företagets börs-
värde. Den senare teorin (inputs-to-equity)
ser redovisningens roll som ett instrument
att förse investerare med beslutsunderlag
vid aktieaffärer.

Holthausen och Watts nämner också re-
dovisningsmetoder för fastigheter och häv-
dar att syftet med redovisningen där är att
finna värden på fastigheterna som ligger så
nära marknadsvärden sommöjligt. Både ”di-
rect valuation” och ”inputs-to-equity-valua-
tion” teori, kopplat till utformning av regler,
leder fram till att redovisat eget kapital skall
ses som ett försök till beskrivning av företa-
gets marknadsvärde. I detta sammanhang
påpekar Holthausen och Watts att redovis-
ning enligt detta synsätt egentligen borde
rikta sig till företag som inte är börsnote-
rade, då de börsnoterade företagens värde
bestäms genom börshandel.

Hung (2001) har undersökt den periodi-
serade redovisningens relevans för aktie-
marknaden i ett internationellt perspektiv.
Studiens slutsats är att värderelevansen är
lägre i länder där redovisningen inte har
starkt fokus på aktieägarintresset än i länder
med en mera öppen redovisning med star-
kare fokus på aktieägarna. Studien mäter
sambandet mellan redovisningsinformation
och aktiepriser där materialet har delats in i
två grupper för jämförelse med ut-
gångspunkt i redovisningsinformationens
innehåll. Hung påpekar att underökningen
inte har som syfte att avgöra om redovis-
ningsinformationen faktiskt används som
underlag för aktiemarknadens beslut. Att
det skulle föreligga ett sådant orsakssam-
band mellan variablerna ”redovisningsinfor-
mation” och ”priser på aktier” är dock ett
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antagande, som Hung har som utgångs-
punkt.

Hassel m.fl. (2001) har påvisat att svens-
ka börsbolags redovisade egna kapital och
vinst är relevant information för investerares
prissättning på aktier genom att undersöka
relationen mellan denna redovisningsinfor-
mation och börskursutvecklingen. Där-
utöver har denne, genom att dela upp un-
dersökningsmaterialet efter graden av miljö-
information, också visat att samvariationen
mellan variablerna är sämre i den grupp som
redovisar omfattande miljöinformation.
Även detta är en indikation på att redo-
visningsinformation och aktiekurser på nå-
got sätt är relaterade till varandra, positivt
eller negativt.

DeFond,Hung ochTrezevant (2004) har
i en artikel diskuterat skyddet för aktieägar-
na relaterat till hur informativ redovisning-
en är. Forskarna har i en sekundärstudie av-
seende 50000 årsredovisningar från 26 län-
der funnit att årsredovisningarna är mera
informativa i länder där lagstiftningen håller
en hög standard. Dessa har också kommit
fram till att rapporteringen är mer informa-
tiv i länder med starka investerarinstitutio-
ner.

Forskning med inriktning på verkligt vär-
de gällande förvaltningsfastigheter är min-
dre lätt att referera till. England är dock ett
exempel, där förvaltningsfastigheter redovi-
sats till verkliga värden i balansräkningen
långt före tillkomsten av IAS 40. Denna re-
gel har inte, som i många andra fall, varit fri-
villig utan tvingande. Dietrich m.fl. (2001)
har genomfört en undersökning av värdere-
levansen i att redovisa förvaltningsfastighe-
ter till verkligt värde. Undersökningen avser
åren 1988–1996. Frågan gällde bl.a. huru-
vida relevansen i redovisningen förbättras
med redovisning till verkligt värde jämfört
med redovisning med utgångspunkt i fastig-

heternas anskaffningsutgifter. Forskarna har
funnit att redovisning till verkligt värde
bättre avspeglar faktiska försäljningspriser.
Värderingarna har gjorts med ”försiktighet”,
då genomförda försäljningar gjordes till nå-
got högre priser än vad värderingarna utvi-
sat. Dessa låg i genomsnitt 6 procent under
faktiska försäljningspriser. Genom bättre
överensstämmelse mellan redovisat eget
kapital och börskurs anses värderelevansen
ha förbättrats. Denna studie tar inte upp
frågan om hur starka sambanden är vad det
gäller förändringar över tid.

Barth och Clinch (1996) har påvisat bätt-
re samband mellan redovisning av anlägg-
ningstillgångar till verkliga värden och före-
tagens börskurs jämfört med redovisning
som tar sin utgångspunkt i den historiska
anskaffningsutgiften.

Acre och Mora (2002) har jämfört olika
länder med skilda regelverk i Europa och
funnit att värderelevansen för ett visst
redovisningsmått är olika. Undersöknings-
variablerna har varit företagets omsättning/
företagets börsvärde och företagets redovi-
sade egna kapital/företagets börsvärde.Med
hjälp av korrelationsanalys dras slutsatsen
att i vissa länder är omsättningen ett bättre
värderelevansmått,medan redovisat eget ka-
pital är det bättre måttet i vissa andra länder.
Det empiriska materialet gäller åren 1990–
1998.

Till sist, i denna genomgång av värderele-
vansstudier, bör också nämnas att Easton
och Harris (1991)visat att mätningar av
samband mellan aktiekurser och såväl nivån
på vinsten som förändringen i denna ger
värdefulla bidra till forskningen om värdere-
levans.

Till sist bör också sägas att värderele-
vans handlar om att undersöka olika redo-
visningsmåtts korrelation med priset på
ett företags aktier (börsvärde). Kvoten
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mellan börsvärdet och redovisningsmåttet
är således inte den primära undersök-
ningsfrågan. Att börsvärdet exempelvis
ofta överstiger företagets redovisade egna
kapital kan ha flera förklaringar. En sådan
förklaring är stela redovisningsregler, dvs.
att redovisningsreglerna inrymmer res-
triktioner som gör det omöjligt för företa-
get att genom redovisningens resultaträk-
ning och balansräkning beskriva företagets
verkliga värde.

METOD
De redovisningsmått som kommer att un-
dersökas i den nu föreliggande studien är
förutom det redovisade egna kapitalet också
företagets resultat och dess kassaflöde i den
löpande verksamheten. Detta görs i för-
hoppning om att finna samband mellan
börskursens utveckling och något av dessa
redovisningsmått. Det är således inte de ab-
soluta talen som är av intresse för studien
utan istället förändringen av talen över tid.
Metoden är således att mäta upp korrelatio-
nen mellan variabeln ”börskurs” och de tre
redovisningsmåtten, ett mått per gång.

Problemet med ”bubblan” är till en början
egentligen av ett annat slag och avser inte att
analysera förhållandet mellan börskurs och
redovisningsmått utan istället att analysera
förhållandet mellan de företagsinternamått-
ten ”redovisat resultat” och ”kassaflödet i
den löpande verksamheten”. För att en sådan
analys skall vara meningsfull måste de årliga
resultaten ackumuleras och så också de årli-
ga kassflödena. Orsaken är att till sist kom-
mer med nödvändighet vinst att vara det
samma som de pengar som blir över. Stora
skillnader, på längre sikt, mellan ackumule-
rade resultat och ackumulerat kassaflöde
kan av detta skäl kunna antyda subjektiv re-
dovisning. Här föreligger en risk för en

”bubbla” och indirekt kommer denna också
att påverka det redovisade egna kapitalet.
Dock vore det fel att utgå från att markna-
den är oförmögen att bedöma ett företags
värde av det skälet att kvoten mellan börs-
värde och redovisat eget kapital är hög. Det-
ta kan ha flera orsaker som faktiskt ligger
utanför de möjligheter som de nya redovis-
ningsreglerna för fastighetsbolag har. Om
däremot de ackumulerade resultaten är sto-
ra i förhållande till kassaflödet kan detta
vara en indikation på företagets oförmåga
eller ointresse av att visa hur det faktiskt är.
Det är intressant att kunna analysera sådana
förhållanden med hjälp av redovisningens
siffror och med kvantitativa metoder. Det
finns således inget behov av att fråga ”de
skyldiga” om detta. Detta är studiens objek-
tiva aspekt.

Den nu föreliggande studien avser svens-
ka börsnoterade fastighetsbolags koncernre-
dovisningar, dock med den restriktionen att
företagets tillgångsmassa i huvudsak skall
bestå av s.k. förvaltningsfastigheter. På så
sätt avser inte undersökningen i denna del,
vad läsaren till en början kan tro, primärt
fastighetsbolag utan i stället fenomenet
”verkligt värde i resultat- och balansräkning-
en”. Fastighetsbolagen är endast ett hjälpme-
del att undersöka detta fenomen. Hjälp-
medelet är samtliga de fastighetsbolagskon-
cerner som bedrivet verksamhet under alla
kvartal under tiden januari 2005 – juni
2012, dvs. 30 kvartal eller 7 och ett halvt år.
Studien bör kunna betraktas som en studie
av en hel population.

Då studien avser att jämföra variabler och
förhållandet mellan variabler och då det
dessutom kommer att bedömas om variab-
lerna beter sig lika eller olika under olika
ekonomiska förutsättningar, kommer statis-
tiska analyser att ligga till grund för bedöm-
ning huruvida konstaterade skillnader är
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signifikanta. Dessa finns av utrymmesskäl
dock inte i detalj redovisade i artikeln.

Börkursen har mätts upp över 30 kvartal
enligt tre olika alternativ. Det första alterna-
tivet innebär att börskursens värde motsva-
rar medelvärdet av alla dagens slutkurser
över en tidsrymd omfattande dagen för
kvartalsrapportens offentliggörande fram
till dagen före offentliggörandet av nästkom-
mande kvartalsrapport. Detta alternativ be-
nämns ”Mätmetod 1” och tidsomfånget
anges under rubriken ”Analysperiod”. Denna
analysperiod är olika för de undersökta före-
tagen och kräver därför sitt eget intervall.

”Mätmetod 2” har sitt eget syfte. Här
mäts medelvärdet upp av 10 dagars slutkur-
ser direkt före kvartalsbokslutsdagarna, dvs.
31 mars, 30 juni, 30 september och 31 de-
cember. Syftet med en sådan mätning är att
undersöka om företagen möjligen kan antas
påverkas av marknadens egna bedömningar
när de gör sina bokslut.

Tanken med ”Mätmetod 3” är att effek-
terna av redovisningsinformationen klingar
av med tiden och att kanske helt annan in-
formation kan komma i fokus för investerar-
nas intresse. Av detta skäl avser denna mät-
ning endast medelvärdet av 10 dagars slut-
kurser direkt efter rapportdagarna. Denna
metod bör också ses som ett alternativ till
metod nr 1 och som en kontroll av tillförlit-
ligheten i denna.

Sammanfattningsvis kan sägas att de tre
sätten att beräkna företagens börskurs inne-
bär att var för sig analyseras hur de relaterar
till de interna variablerna ”redovisat eget ka-
pital”, ”resultat” och ”kassaflödet i den löpan-
de verksamheten” (den kontantberäknade
resultaträkningen). Det är förändringarna
över tid som är av intresse och inte de abso-
luta siffrorna.

EMPIRI
Det empiriska materialet utgörs av tio kon-
cernredovisningar över 30 kvartal under pe-
rioden 1 januari 2005 till 30 juni 2012. Po-
pulationen är fastighetsbolag vars huvudsak-
liga tillgångsmassa är s.k. förvaltningsfastig-
heter. Samtliga dessa koncerner lyder under
det internationella redovisningsregelverket
IAS 40, som ger bolagen möjlighet att till-
lämpa s.k. ”verkligt värde” i sin redovisning.
Moderbolagen i de undersökta koncernerna
är Castellum AB,Wallenstam AB, Hufvud-
staden AB, Kungsleden AB, Atrium Ljung-
berg AB, Fabege AB, Wihlborgs AB, Heba
Fastigheter AB, Fast Partner AB och Klö-
vern AB. De tio koncernerna torde utgöra
hela det segment av fastighetsbolag som kan
påstås utgöra en population med avseende
på undersökningsproblemet. Någon eller
några koncerner har dock inte tagits med i
undersökningen av det skälet att de inte be-
drivit verksamhet under hela den period som
undersökningen avser. De har således inte
varit undersökningsbara. De undersökta bo-
lagens samlade börsvärde har under under-
sökningsperioden uppgått som högst till nå-
got mindre än 100 miljarder kronor. Detta
värde uppmättes vid utgången av år 2006.
Vid undersökningsperiodens utgång hade
börsvärdet sjunkit till ca 84miljarder kronor.
Det lägsta börsvärdet uppmättes vid utgång-
en av år 2008, under den s.k. finanskrisen,
och uppgick då till ca 50 miljarder kronor.
Det empiriska materialet kommer i det föl-
jande att demonstreras genom tre olika dia-
gram, ett för vardera av variablerna ”redovisat
eget kapital”, ”resultat” och ”cah flow”. Dia-
grammen ger en översiktlig uppfattning om
utvecklingen av börsvärde i förhållande till
de tre variablerna.Det finns självfallet ett an-
tal händelser som inte kan uppfattas av ögat
här och den detaljerade analysen överlämnas
till nästkommande avsnitt.
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Diagram 1 beskriver det redovisade egna

kapitalets utveckling (den punktmarkerade
kurvan) medan de andra tre kurvorna är en
beskrivning av börskursen utveckling enligt
tre olika mätmetoder. Det framgår klart att
mätmetoderna på det hela taget inte skiljer
kurvorna åt nämnvärt. Vad som klart också

kan avläsas är att överensstämmelsen mellan
börskurs och redovisat eget kapital är gan-
ska god, men att kursreaktionerna är något
starkare än förändringarna i redovisat eget
kapital. I allt väsentligt synes också variab-
lerna utvecklas i samma riktning, vilket ju
också är kännetecknet på god korrelation.

Diagram 1. Det totala börsvärdet för alla undersökta koncerner och totalt redovisat
eget kapital för alla koncerner (den punktmarkerade kurvan)

Diagram 2. Det totala börsvärdet för alla undersökta koncerner och totalt redovisat
resultat för alla koncerner (den punktmarkerade kurvan)

-150 000
-100 000
-50 000

0
50 000
100 000
150 000
200 000
250 000
300 000
350 000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

M
ilj
on
er
kr



119

Diagram 2 beskriver variabeln ”resultat”.
Här går det nog att uppfatta att korrelatio-
nen är lägre än vad den är för variabeln ”eget
kapital”. Resultat och börsvärde går ibland i
olika riktning, vilket är ett uttryck för låg
korrelation. Detta förhållande torde kunna
förklaras med utgångspunkt i hur markna-
dens förväntningar ser ut. Ibland kan t.ex.
information om ett bra resultat bidra till
sjunkande aktiepris och börskurs. Detta in-
dikerar att marknaden hade förväntat sig ett
ännu bättre resultat. Om man däremot för-
väntat sig att resultatet kommer att bli
mycket dålig och det bara blir dålig eller
sämre än föregående periods resultat, kan
aktiekursen/börsvärdet ändå stiga. Om
börsvärdet är en dålig beskrivning av bola-
gens resultat innebär detta således inte med
nödvändighet att marknaden inte tar in-
tryck av redovisningen. Det kan faktiskt
vara tvärtom. Allt beror på hur förvänt-
ningsläget ser ut. Att redovisat eget kapital i
detta läge blir en bättre beskrivning av börs-

värdet är därför naturligt då förväntningar-
na över tid kommer att ”ackumuleras” in i
kurvan och att ett kvartalsresultat bara i
ringa omfattning påverkar det egna kapita-
let då detta oftast är 30–50 gånger större än
ett årsresultat. Förväntningar som avviker
från lämnad information kan således kom-
ma att minska samvariationen mellan vari-
ablerna ”resultat” och ”börsvärde” trots att
det kan finnas ett orsakssamband mellan va-
riablerna och i detta sammanhang blir det
då tveksamt om värderelevansbegreppet är
ett relevant begrepp.

Diagram 3 beskriver utvecklingen av cash
flow i den löpande verksamheten. Här går
det med ögat att konstatera en mycket låg
korrelation. Kanske är det så att marknaden
inte alls uppfattat denna variabel som värde-
full för beslutsfattande eller skulle samma
resonemang föras som i det föregående. Då
det enligt artikelförfattaren ändå till sist
bara är pengar som räknas borde kanske
marknaden mera intressera sig för denna va-

Diagram 3. Det totala börsvärdet för alla undersökta koncerner och totalt cash flow för
alla koncerner (den punktmarkerade kurvan)
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riabel, som ju är ett historiskt kassaflöde och
som sådant kan betraktas som tillförlitligt
och objektivt.

ANALYS
Analysen torde kunna göras omfattande
med utgångspunkt i alla de data som insam-
lats gällande de tio koncernerna för 30 kvar-
tal under perioden 1 januari 2005 – 30 juni
2012 och därutöver data från börsen fram
till 10 oktober 2012. Dessa data finns sam-
lade i ca 50 bilagor, som grunddata med be-
räkningar, diagram och tabeller. Endast ett
mindre antal av dessa finns presenterade i

den nu redovisade artikeln. Ett sätt att mini-
mera studiens omfång har varit att utesluta
analys på bolagsnivå. Endast ackumulerade
värden redovisas därför och fokus är själv-
fallet på de tre redovisningsmåtten ”redovi-
sat eget kapital”, ”resultat” och ”cash flow”
samt också på tidsindelningen i 050101–
070630, 070701–091231 och 100101–
120630. Dessa tidsperioder kan ungefärligt
definieras som högkonjunktur, lågkonjunk-
tur och återhämtning. Mätmetoderna kun-
de vara av underordnad betydelse om inte
kombinationen ”lågkonjunktur” och ”mät-
metod 2” visat en signifikant avvikelse från
övriga mönster.

Tabell 1. Periodindelat medelvärde för de tre variablerna

Tidsperiod Eget kapital Resultat Cash flow Medelvärde

050101–070630 0,83 0,36 0,19 0,46

070701–091231 0,40 0,53 0,08 0,34

100101–120630 0,50 0,27 0,02 0,26

Medelvärde 0,58 0,39 0,10 0,35

Tabell 1 påvisar ett starkt avvikande vär-
de i kombinationen 050101–070630 / Eget
kapital. Korrelationen mellan börsvärde och
redovisat eget kapital var således avsevärt
högre här än vad andra kombinationer påvi-
sar. Redovisat eget kapital är således den
bästa beskrivningen av företagets börs-
kurs, men med det förbehållet att detta
endast varit giltigt under högkonjunktur-
intervallet. Under lågkonjunkturen visar
den sig vara den sämsta beskrivningen av

företagets börsvärde. Korrelationen är en-
dast 40 procent. Under återhämtningsperi-
oden är den en ”mellanbra” beskrivning med
50 procents korrelation. Som framgår av ta-
bellen, är faktiskt resultatet en bättre be-
skrivning av börsvärdet i lågkonjunktur även
om korrelationen är svag, endast 53 procent.
Tabellen visar också entydigt att ”cash
flow” inte i något läge är en bra beskriv-
ning av bolagens börsvärde.
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Tabell 2 påvisar att det inte har någon av-
görande betydelse hur börsvärdet mäts med
avseende på intervaller och/eller tidpunkter.
Ändå bör påpekas att mätmetod 2 och mät-
metod 3 utvisar högre korrelation för eget
kapital än i övrigt. För mätmetod 2 visar sig
detta vara särskilt intressant vad det avser
tidsintervallet 070101–091231 som i un-
derökningen betecknas som ”lågkonjunk-
tur”. Det bör också påpekas att denna tids-
period inte i sin helhet kunde betraktas som
lågkonjunktur, men att undersökningsmate-

rialet av nödvändighet delats upp i tre lika
stora delar. Nödvändigheten finns i det fak-
tum att det inte är lämpligt att ta fram kor-
relationsvärden för tidsperioder som inne-
håller olika antal observationer. Ett sådant
förfarande kan leda fram till icke jämförbara
värden. Det är dock högst troligt att om det
varit möjligt att påbörja perioden 070101–
091231 ett halvt år senare, så hade resulta-
tet givit ännu bättre utslag för hypotesen att
den goda beskrivningen av företagets börs-
värde inte gäller vid lågkonjunktur.

Tabell 2.Medelvärde för de tre variablerna efter mätmetod

Mätmetod Eget kapital Resultat Cash flow Medelvärde

Mätmetod 1 0,53 0,41 0,10 0,35

Mätmetod 2 0,59 0,35 0,13 0,36

Mätmetod 3 0,59 0,39 0,07 0,35

Medelvärde 0,57 0,39 0,10 0,35

Tabell 4. Hög korrelation vid mätning under 10 dagar före bokslut under
”lågkonjunktur”.Mätningen avser variabeln ”redovisat eget kapital”

Variabel: Redovisat eget kapital

070701–091231

Bolag Mätmetod 1 Mätmetod 2 Mätmetod 3 Medelvärde

Castellum 0,65 0,53 0,89 0,69

Wallenstam 0,67 0,56 0,71 0,65

Hufvudstaden 0,20 0,57 0,39 0,39

Kungsleden 0,66 0,87 0,75 0,76

Ljungberg –0,17 0,14 0,16 0,04

Fabege 0,86 0,84 0,69 0,80

Wihlborgs –0,05 0,22 0,05 0,07

Heba 0,13 –0,07 0,20 0,09

FastPartner –0,12 0,44 0,06 0,13

Klovern 0,25 0,68 0,34 0,42

Medelvärde 0,31 0,48 0,42 0,40
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Tabell 4 påvisar att medelvärdet för varia-
beln ”redovisat eget kapital” i förhållande till
bolagens börsvärde är högst enligt mätme-
tod 2. Mätmetod 2 innebär att variablerna
jämförs med medelvärdet av alla börskurser
under 10 dagar före bolagens bokslut och
inte för tiden efter det att informationen om
detta bokslut kommit till marknaden så som

vid mätmetod 1 och mätmetod 3. Samtidigt
visas att mätmetod 1 ger ett mycket svagt
utslag just i den period som betraktas som
lågkonjunktur. Här kan med stöd av detta
resultat möjligen framläggas en hypotes att
bolagen har tagit intryck av marknadens
uppfattning om företagets värde.

Diagram 4. Den eventuella bubblan. Den övre kurvan avser ”ackumulerat redovisat
resultat” och den undre kurvan avser ”ackumulerat kassaflöde i den löpande
verksamheten” (miljoner kronor) summerat för alla de 10 koncernerna

Diagram 4 utvisar förhållandet mellan
ackumulerat redovisat resultat och ackumu-
lerat kassaflöde i den löpande sektorn. Här
redovisas således två företagsinterna variab-
ler för vilkas utveckling företagsledningen
själva får ta sitt ansvar, dvs. att man själva är
orsaken till en eventuell bubbla. Till en bör-
jan växer skillnaden mellan variablerna för
att en bit in i mitten perioden åter sjunka. I
lågkonjunkturen har således företagen redo-
visat förluster, något som man inte behövt
göra om det kontanta kassaflödet hade be-
dömts vara resultat. Kassaflödet är nämli-
gen konstant över lågkonjunkturen. De re-

dovisade förlusterna skulle därmed kunna
betraktas som en välbehövlig justering av en
allt för optimistiskt beräknad resultaträk-
ning, m.a.o. lågkonjunkturen kan tjäna som
försvarbart argument för att redovisa förlus-
ter. Under återhämtningsperioden ökar
återigen skillnaden mellan variablerna. Kan-
ske borde ”verkligt värde” benämnas ”beräk-
nat verkligt värde”. Det är ju faktiskt så att
till sist är det verkliga värdet inget annat än
de pengar som företaget skapar över resul-
taträkningen, dvs. ackumulerat kassaflöde i
den löpande verksamheten.
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Till sist skall sägas att hög eller låg kor-
relation inte behöver bero på informations-
värdet i variablerna utan har andra orsaker.
Så kan t.ex. påstås att det redovisade egna
kapitalet faktiskt är det som ägaren (mark-
naden) har att fordra vilket inte de två andra
variablerna står för. Därutöver kan hävdas
att resultatbegreppet har marknadsförts i
läroböcker och på kurser som det ensamt
rådande och korrekta sättet att beskriva ett
företags resultat. Numera, när den periodi-
serade redovisningen också blivit anticipe-
rad, är det oförsiktigt att inte lägga större
vikt vid det historiska kassaflödet. Detta
flöde anses idag ofta helt oviktigt för be-
slutsfattande till förmån för det framtida
kassaflödet. Kanske är det detta som be-
skrivs genom diagram nr 3?

SLUTSATS
Utan tvivel kan konstateras att variabeln ”re-
dovisat eget kapital” är den bästa beskriv-
ningen av koncernernas utveckling av dess
börskurs. Korrelationen mellan variablerna
är dock låga för samtliga variabler, 58 pro-
cent för ”redovisat eget kapital”, 39 procent
för ”resultat” och endast 10 procent för ”cash
flow. Sättet att mäta börskursen har ingen
särskild betydelse för slutsatsen. Variatio-
nen för ”eget kapital” är mellan 53 och 59
procent, för resultat mellan 35 och 41 pro-
cent och för ”cash flow”mellan 7 och 13 pro-
cent. Däremot är tidsperioden för mätning-
arna av stor betydelse för variabeln ”eget ka-
pital”, som varierar mellan 40 och 83 pro-
cent. Det höga värdet 83 procent uppmättes
under perioden 1 januari år 2005 och 1 juli
år 2007 för ”redovisat eget kapital”. Detta re-
sultat är i god överensstämmelse med en ti-
digare gjord undersökning för denna tidspe-
riod (Bengtsson, 2008). Perioden kan i eko-
nomiskt avseende betecknas som högkon-

junktur, medan perioden därefter på det
hela taget kan betraktas som lågkonjunktur.
Det är denna period som har det låga kor-
relationsvärdet 40 procent. Av detta är det
rimligt att dra slutsatsen att ”redovisat eget
kapital” egentligen endast utgör en god be-
skrivning av företagets börsvärde i tider av
högkonjunktur. Av tabell 4 framgår att det
högsta medelvärdet för variabeln ”redovisat
eget kapital” uppkommer genom mätmetod
2 (48 procent)samtidigt som medelvärdet
för denna variabel endast uppgår till 31 pro-
cent vid lågkonjunktur.. Av mätmetod 2
kunde utläsas medelvärdet av börsvärdet för
10 dagar före bokslut. Det är därmed inte
uteslutet att kunna göra antagandet att kon-
cernerna har påverkats av marknaden vid
upprättandet av bokslut.

Undersökningsmaterialet innehåller ock-
så ”Alla bolag”. Här har resultaten viktats
efter bolagens storlek. Ett större bolags vär-
den får då större inflytande över undersök-
ningsresultatet. En analys med utgångs-
punkt i dessa värden försvagar inte slutsat-
serna.

Så till sist är det frågan om den s.k. bubb-
lan som beskrivs i diagram 4. Diagrammet
utvisar i stora delar över tid ett ökande gap
mellan ackumulerat redovisat resultat och
ackumulerat kassaflöde i den löpande verk-
samheten. Efter utgången av de 7,5 under-
sökta åren är skillnaden ca 24 miljarder till
förmån för resultatet. Kvoten mellan variab-
lerna uppgår därmed till ca 1,6. Om detta är
ett högt värde eller inte går inte att svara på.
Däremot kan konstateras att med redovis-
ningsregeln IAS 40, kan resultatkurvan i
hög grad betraktas som ett budgeterat kas-
saflöde. Om allt ”står rätt till” bör således
kurvorna med tiden att närma sig varandra,
dvs. kvoten bör närma sig värdet 1. Ju större
skillnaden är ju större är anledningen att
misstänka subjektivitet i redovisningen. Si-
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tuationen mellan de två kurvorna är som
förhållandet mellan budget och utfall (kan-
ske skulle detta kunna betecknas som ”åter-
kopplingsrelevans”, ett uttryck som ibland
används i litteraturen utan förklaring).

Som framgår av den nu föreliggande un-
dersökningen är utvecklingen av ”cash flow”
ingen bra beskrivning av koncernernas börs-
kursutveckling. Det måste då i samman-
hanget konstateras att om en bubbla byggs
upp genom en subjektiv resultatredovisning,
så kommer denna också att bygga upp det
redovisade egna kapitalet. Om det vidare
skulle vara så att den höga korrelationen
mellan börsvärdet och det redovisade egna
kapitalet beror på att marknaden tar intryck
av redovisningen, då beror börsvärdets ut-
veckling på subjektiv redovisning. Hur det
är med de i denna studie undersökta fallen
får framtiden utvisa. Ju högre kvoten resul-
tat/kassaflöde just nu är ju mer pengar mås-
te flyta in i framtiden och redovisning till
verkligt värde bidrar till ökade förväntning-
ar på framtida kassaflöden i de svenska fast-
ighetsbolagen.
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•
I modsætning til den moderne makroøkonomiske mainstream ser de fleste post keynesianere
det makroøkonomiske system som et ikke-repetitivt fungerende system. I deres optik er det
makroøkonomiske system et åbent, socialt og et foranderligt system. Og et sådant system er
kendetegnet ved en betydelig grad af sti-afhængighed, der bestemmer systemets fremadrettede
udviklings muligheder. En sådan form for sti-afhængighed kan naturligvis have mange
konkrete udformninger. En vigtig en af disse er de såkaldte hysteresis fænomener, hvilket
belyses nærmere i artiklen.

Makroøkonomisk sti-afhængighed
– hysteresis som case eksempel

Finn Olesen

JEL classification: E12 & J64.

INDLEDNING
Med inspiration fra den post keynesianske
tænkning kan der argumenteres for det
synspunkt, at det makroøkonomiske system
skal betragtes som et åbent, foranderligt og
et socialt betinget system. I den post keyne-
sianske optik er den væsentligste årsag hertil
eksistensen af en fundamental eller en onto-
logisk form for usikkerhed; jf. eksempelvis
Dequech (2003). Ifølge ham bevirker eksi-
stensen af en sådan form for usikkerhed, at:
”some relevant information cannot be known,
not even in principle, at the time of making
many important decisions … Fundamental
uncertainty implies that an objectively defi-

ned optimal solution does not exist ex ante”;
op. cit. pp. 520 & 524. Også af denne årsag
er det makroøkonomiske system et kom-
plekst system, som ofte udvikler sig på ufor-
udsigelig vis1.

Og i den måde, som det makroøkonomi-
ske system i historisk kalendertid udvikler
sig på, er der ofte betydelige elementer af sti-
afhængighed indbygget i udviklingsforløbet.
Dermed er de forskellige elementer af sti-
afhængighed tidsmæssigt set også ofte kon-
tekstuelt forankret. Som det makroøkono-
miske system udvikler og forandrer sig over

1 Også nogle ikke post keynesiansk inspirerede økonomer
anerkender naturligvis denne kendsgerning. Som eksempelvis
Juselius (2011:429) beskriver det: ”The strong prevalence of
non-stationarity in economic time series is, in itself, evidence
of the fact that we do not know in which direction the future
is moving”.

Jeg skal takke Jørgen Stamhus, Institut for Økonomi & Ledel-
se, Aalborg Universitet og EST’s redaktør for kommentarer til
en tidligere version af nærværende artikel.
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tid, vil også disse afhængighedsmønstre selv
kunne forandre sig. Det vil med andre ord
sige, at history matters, når det makroøkono-
miske system og dets foranderlighed over
tid skal fastlægges. En sådan opfattelse er
eksempelvis også kendetegnende for megen
evolutionær tænkning, jf. eksempelvis Dop-
fer (2005:16), der herom skriver:

”Looked at through evolutionary lenses,
we see a world of continuous change and
creative advance that incessantly unfolds
into new forms. This process is inherently
historical. Evolutionary theory is principally
a historical theory … During the process of
generalization a historical theory employs
criteria such as irreversibility, non-ergodici-
ty, non-repeatability, non-periodicity or
path dependence”.

Og en sådan sti-afhængighed kan have
mange dimensioner2, ligesom nogle af disse
sti-afhængigheds elementer naturligvis er
mere betydningsfulde end andre. Af mere
fundamental betydning er eksempelvis en
påpegning af sti-afhængighedstendenser på
arbejdsmarkedet, idet et sådant marked ind-
tager en helt central rolle i den makroøko-
nomiske analyse. Netop derfor skal der i det
næste afsnit gives dels en redegørelse for,
hvad der menes med begrebet hysteresis
dels et eksempel herpå i form af hysteresis
fænomener på arbejdsmarkedet. Dernæst
følger nogle få refleksioner omhandlende
konsekvenserne heraf for udformningen af
en hensigtsmæssig økonomisk politik, før-
end papiret afsluttes med nogle få opsam-
lende bemærkninger.

2 Således giver eksempelvis Shaikh (2010) et eksempel på en
finansiel betinget form for sti-afhængighed. Mens Setterfield
(1993), som et andet eksempel, mere generelt diskuterer im-
plikationerne af at forsøge at introducere en mere overordnet
makroøkonomisk form for sti-afhængighed gennem tiltag til at
indbygge en hysteresis mekanisme i en konkret makroøkono-
misk modelmæssig sammenhæng.

HYSTERESIS
Lad os indledningsvist forsøge at få fastlagt,
hvad der mere præcist menes med begrebet
hysteresis. Helt bogstaveligt, jf. Cross
(1993:53), betyder ordet: ’det, som kommer
senere’3. Hysteresis effekter er dermed mere
generelt effekter, som har en blivende betyd-
ning/indflydelse for det system, hvori de in-
troduceres også efter, at den oprindelige ud-
løsende årsag til denne effekt er væk. I en
økonomisk kontekst betyder hysteresis såle-
des, at et midlertidigt stød eller chok af en
eller anden karakter har længerevarende bli-
vende konsekvenser for økonomien, forstået
på den måde, at systemets endogene variable
ikke falder tilbage til deres oprindelige vær-
dier, når den midlertidige ændring har ud-
spillet sine egne effekter; jf. også Katzner
(1993). Det eksogene stød er således i stand
til efterfølgende at fremkalde en endogen
betinget forstyrrelse, som netop determine-
rer, at systemet ikke vender tilbage til de op-
rindelige ligevægtsværdier på lang sigt. Eller
som en moderne lærebog i makroøkonomi
beskriver det:
”With hysteresis we mean a system whose
steady state is not given, but can wander
about and depends on the past path of the
economy … Systems with hysteresis can
thus be viewed as being in the twilight zone
between stable and unstable systems. Such
systems are important in macroeconomics,
because they allow us to depart from the
rigid framework of equilibrium, a-historical
economics”; Heijdra (2009:36).

Og med Cross (1993) kan man generelt
belyse en sådan problemstilling på formel

3 For en mere generel belysning af begrebet hysteresis, også
uden for det økonomiske genstandsfelt, skal der henvises til ne-
top Cross (1993). At hysteresis effekter ikke blot er af en nyere
dato i økonomisk teori, sandsynliggør Cross også, jf. pp. 68-71;
her er der dog tale om eksempler på anvendelse af begrebet i en
mere kvalitativ forstand i form af økonomiske ræsonnementer
(frem for i en mere moderne matematisk formalistisk iklæd-
ning).
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vis på den følgende måde: lad Xt og Zt be-
tegne den endogene henholdsvis den ekso-
gene variabel, og lad Xt være afhængig af så-
vel Xt–1 som Zt; jf. relation (1).

(1) Xt = α + β Xt–1 + Zt

På basis heraf kan der opstilles to scena-
rioer alt efter om β ≠ 1 eller β = 1.

I det første tilfælde, hvor der ikke optræ-
der nogen form for hysteresis effekter, får vi
bestemt en steady state værdi af X, som er
uafhængig af tidligere værdier af X og Z; jf.
relation (2). Og en sådan steady state giver
ifølge Cross (1993a) et repetitivt (ergodic)
system, som er kendetegnet ved ’stationari-
ty’; Xt = Xt–1 = X*. Her repræsenterer X* og
Z* steady state værdierne af de to variable.

(2) X* = (α + Z*)/(1 – β)

I det andet tilfælde, som netop illustrerer
eksistensen af en hysteresis mekanisme, får
vi derimod, jf. relation (3), at der findes
mange mulige løsninger til X, som er afhæn-
gig af dels den oprindelige størrelse af X0 og
alle hidtidige værdier af Z.

(3) XT = X0 + a T + ∑ ZT–i

Dette tilfælde benævnes af Cross
(1993:67) for ”the special hysteretic case of a
system with global memory”. Og da der fin-
des uendelig mange løsninger i denne situa-
tion, nårT → ∞, har vi her, igen ifølge Cross
(1993a), et ikke-repetivivt (non-ergodic) sy-
stem, som er kendetegnet ved ’non-stationa-
rity’. Hysteresis fænomener kan således iføl-
ge Cross (1993a) defineres som et post key-
nesiansk kendetegn. Og så måske alligevel
ikke. I hvert tilfælde revolterede Paul David-
son, som er den mest markante fortaler for
sondringen mellem et repetitivt og et ikke-
repetitivt system, imod denne opfattelse4.

4 Jf.Davidson (1993:311): ”I believe there are important issues
that prevent me from wholeheartedly endorsing Cross’s belief

Set i hans optik er hysteresis fænomener
ikke nødvendigvis et post keynesiansk ken-
detegn. Hysteresis som fænomen er kun
post keynesiansk, hvis den bogstavelig talt
har permanente effekter på det helt lange
sigt, således at der ikke findes en af hystere-
sis mekanismen uafhængig ligevægt eller li-
gevægtstrend på det helt lange sigt. Og så-
dan ser ikke alle ny-keynesianere på begre-
bet hysteresis, er Davidsons pointe. ’Vejen’
fra t0 og fremadrettet er irreversibel i David-
sons optik, men det gælder netop ikke for de
fleste ny-keynesianeres vedkommende, hæv-
der han. Og set med post keynesianske øjne
så behøver et stød eller et chok, som frem-
kalder hysteresis effekter, ikke alene at være
eksogent betinget. Det kan også være endo-
gent fremkaldt. Herom skriver Davidson
(1993:320) det følgende:

”Things can change simply because peo-
ple’s views (i.e., state of expectations) re-
garding the uncertain and unpredictable fu-
ture can change. A laissez-faire entrepre-
neurial, money-using economy moves less
like an elephant and more like a butterfly
flitting in one direction and then another
without any long-term steady-state flight
path objective in mind … Revisions in ex-
pectations may be induced by a perceived
change in the real economic environment –
but they need not be”.

Og dette er en argumentation, som også
synes at kunne identificeres i Katzner
(1999). Udover indledningsvist at fastslå, at
en model, der indeholder en hysteresis me-
kanisme, på en eller anden måde på kausal
vis kobler ”the impact of the past on the pre-
sent”, så skelner Katzner i artiklen mellem
forskellige grader af hysteresis5. Konkret be-

that the New Keynesian concept of hysteresis fully captures
Keynes’ ”true uncertainty” environment. Is the unit root case …
[det vil sige β = 1]… a necessary condition for hysteresis?”
5 For en mere formel matematisk repræsentation af forskellige
former for hysteresis fænomener med en svagere eller en stær-
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handler han tre versioner af hysteresis fæno-
mener repræsenterende en gradvis stærkere
binding på nutiden af fortidige forhold med
fremtidige konsekvenser.

Den svageste version eller definition af
hysteresis postulerer blot, at modellens nu-
tidige udfald på en eller anden vis er afhæn-
gig af ”its previous history”. En stærkere eller
mere restriktiv definition af hysteresis er at
antage en vis grad af irreversibilitet i tilpas-
ningsprocessernes forløb over tid. Katzner
(1999:173) taler her om en situation:

”in which changes in the state of the sys-
tem, brought about by alterations in param-
eter values (without modification of the sys-
tem’s structure), cannot be completely re-
versed by restoring those parameter values
to their original levels”.

En sådan forståelse af hysteresis begrebet
synes dermed i nogen udstrækning at mat-
che synspunkterne fremsat i Davidson
(1993)6.

Mest restriktiv i sin definition af hystere-
sis – repræsenterende den stærkeste binding
af nutidige forhold til fortidige hændelser –
er, ifølge Katzner, den, som udskifter model
konsistent metatid eller logisk tid med hi-
storisk kalendertid. Mens en model opbyg-
get i logisk tid, sådan som tilfældet er med
de to ovenstående definitioner, hvor basissi-

kere binding af nutidige såvel som fremtidige forhold til forti-
dige hændelser kan der henvises til Katzner (1993).
6 Jf. uddybende Katzner (1999:176): ”Although this second
approach to hysteresis has analytical significance in that it
imposes non-trivial restrictions on the form that the dynamic
system under consideration might assume, it still does not rea-
lize the full potential of the notion of hysteresis in letting the
past intrude irreversibly on the present. This is because it only
allows parameters to vary exogenously through time.The pos-
sibility, as time passes, of modulations in functional form, or
the introduction of new variables or an entirely new model, is
not permitted, although conditions certainly arise where the
latter is warranted”. Denne anden definition hos Katzner af en
hysteresis mekanisme giver således ikke den form for endoge-
nitet, som Davidson (1993) netop efterlyser for, at modellen
skal kunne matche de krav, der følger af en erkendelse af eksis-
tensen af en ontologisk form for usikkerhed, men definitionen
imødekommer alligevel i hvert tilfælde til en vis grad altså den
irreversibilitet i tilpasningsprocessernes forløb, som Davidson
kræver respekteret for at ville anerkende hysteresis fænomener
som sande post keynesianske kendetegn.

tuationen og alle indeholdte eksogene varia-
ble er fuldt ud specificeret, indebærer, at
værdierne af modellens endogene variable til
enhver tid i princippet er bestemt, så gør no-
get helt anderledes sig gældende for en mo-
del opbygget i historisk kalendertid – og det
er jo vel og mærke i en sådan ’modelramme’,
at husholdninger som virksomheder som
andre økonomiske beslutningstagere rent
faktisk udspiller deres konkrete økonomi-
ske adfærd. I en sådan model er tid:

”unidirectional and irreversible. It flows
in a single continuous stream along which
every period or moment is unique. The
events of each period can only be experi-
enced once; although their effects may lin-
ger, after these events are experienced they
are forever past. Thus, although historical
time still provides a means for sequencing
events, it is not possible to go back in, or re-
start, historical time, because that would
imply the re-experiencing of events that
have already occurred. Also, in historical
time frameworks, all action takes place in
the present, and each action-generating de-
cision is made in the light of a unique past
history of previous actions, and in the face
of imagined possible occurrences and out-
comes in an unknown and unknowable fu-
ture”; Katzner (1999:176–77)7.

Paralleliteten fra denne tredje definition
af hysteresis fænomener hos Katzner til for-
ståelsen hos Davidson (1993) synes dermed
umiddelbar klar.

Og så til et konkret eksempel på en hyste-
resis mekanisme. Med introduktion af hy-
steresis fænomener på arbejdsmarkedet får

7 Og når man opererer i en sådan kalendertidsscenario, gæl-
der det, at: ”the individual arrives at each moment of analysis
with a unique background and with unique thoughts derived
from that background.The setting, in which he or she analyzes
and behaves is also unique because it, too, has its own singular
history … The same background, same environment, and the
same analytical and (or) behavioral opportunity can never oc-
cur again”; Katzner (1993:341).
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man bragt en form for betydende dynamik
ind i den makroøkonomiske analyse af ek-
sempelvis udviklingen i arbejdsløshed over
tid. Hvad der sker på sigt med denne, bliver
så at sige på betydningsfuld vis en funktion
af udviklingen på kort sigt; jf. f.eks. Asensio
et al. (2012:405): ”the equilibrium reached
by the system in the medium/long run will
change with the short-run dynamics”. Er
dette tilfældet, vil ændringer (stød) på efter-
spørgselssiden ligesom væsentlige ændrin-
ger i den økonomiske politik have realøko-
nomiske konsekvenser på længere sigt ikke
alene på arbejdsmarkedet,men også gennem
feedback mekanismer på varemarkederne.
Dermed ophæves den traditionelle antagelse
om neutralitet af disse efterspørgselsæn-
dringer på lang sigt, som den moderne ma-
kroøkonomiske mainstream ellers argumen-
terer for skulle være tilfældet. Hysteresis
fænomener kan derfor betragtes som en
proces af endogen forandring over tid, jf.
også den ovenstående gennemgang. Eller
som Asensio et al. (2012:405) uddybende
pointerer, så skal hysteresis fænomener be-
tragtes som ”a process characterized by
changes in the dynamic path followed by the
economic system. The equilibria may never
be reached because the variables underlying
it change during the dynamic process”8.

Antag, i overensstemmelse med gennem-
gangen i Asensio et al. (2012), at relation (4)
er en beskrivelse af, hvorledes arbejdsløshe-
den, ut, er bestemt:

8 For et andet bidrag med fokus på en hysteresis mekanisme
på arbejdsmarkedet – konkret med fokus på dels betydningen
af relative lønaspekter mellem forskellige grupper af arbejdere
dels eksistensen af visse konfliktaspekter – kan der henvises til
Arestis & Skott (1993). Økonometrisk set synes konklusionen
på et sådant hysteresis set up baseret på UK data at være det
følgende: ”Conflicts over the functional distribution of income
as well as over wage relativities appear to play important roles
in labor market processes; unemployment, the level of bene-
fits and ’worker militancy’ all influences the outcome of this
conflict, and elements of hysteresis have been detected in the
formation of wage aspirations as well as in the effects of the
proportion of long-term unemployment on wage inflation”;
Arestis & Skott (1993:382–83).

(4) ut = a + b ∙ ut–1 + c ∙ Zt

Med en traditional klassisk forståelses-
ramme vil arbejdsløsheden på sigt være givet
ved den naturlige arbejdsløshed, hvorfor vi
får, at:

(5) ut = ut–1 = uN

Med stabile koefficienter, og b ≠ 0, og
steady state værdien Z*, er det stabile niveau
for uN givet ved:

(6) uN = (a + c ∙ Z*)/(1 – b)

I en situation, hvor tilpasningen henimod
dette niveau foregår så langsomt, at nogle af
variablene bagved bestemmelsen af arbejds-
løsheden kan undergå en forandring, vores
Z, bliver det langsigtede niveau for arbejds-
løsheden ikke længere et stabilt niveau; jf.
det nedenstående, idet arbejdsløsheden pe-
riode for periode nu er bestemt af forholde-
ne i den forrige periode:

ut = a + b ∙ ut–1 + c ∙ Zt

ut–1 = a + b ∙ ut–2 + c ∙ Zt–1

…

u1 = a + b ∙ u0 + c ∙ Z1

Dermed bliver arbejdsløsheden til et gi-
vet tidspunkt (periode) en dynamisk funk-
tion af arbejdsløshedens tidligere tilpas-
ningsmønter og de givne værdier af Z1 til
Zt

9.
Eller som belyst i Heijdra (2009:chapter

2); antag, at grundmodellen i kontinuert tid
er givet ved ralationer (7a)–(7c), hvor Y* be-
tegner det potentielle eller fuld beskæftigel-
sesoutputtet:

(7a) Y = AD(G,M/P)

9 Sammenfattende kan arbejdsløshedsdynamikken derfor
skrives som: ut = bt ∙ u0 + a ∑ bi–1 + c ∑ bi–1 ∙ Zi; jf. Asensio et
al. (2012:406).
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(7b) Y = Y* + φ(P – Pe) ; φ > 0

(7c) dPe/dt = λ(P – Pe) ; λ > 0

For at illustrere en hysteresis mekanis-
me10 må modellen være udformet i diskret
tid. Sættes fokus på, hvordan Yt ændres over
tid fås følgende relation:

dYt = [φ(ADGdGt + (1/P)ADM/PdMt) –

αφdPe
t + αdY*

t] / (φ + α) ; φ > 0; α > 0

Af denne ses det, at Yt kan øges gennem
en ekspansiv enten finans- eller pengepoli-
tik, et løft i niveauet for det potentielle out-
put og ved en reduktion i niveauet for den
forventede inflation. Introduceres der nu et
negativt chok, σt, således, at Y

*
t+1 = Yt – σt,

bliver dY*
t–1 = dYt – dσt. Udskrevet fås der-

med relationen:

dY*
t+1 = [φ(ADGdGt + (1/P)ADM/PdMt)

–αφdPe
t+αdY*

t – (φ+α)dσt] / (φ+α)

Dermed er udfaldet af fremtidige hæn-
delser betinget af fortidige forhold; eller
med Heijdra (2009:37):

”Hence, a recession caused by tight mon-
etary or fiscal policy or other falls in aggre-
gate demand can lead to a future fall in po-
tential output and thus a future rise in the
corresponding natural unemployment rate”.

Dette teoretiske udsagn synes at være i
god overensstemmelse med danske erfarin-
ger; jf. fremstillingen i A.E. (2012).Heri be-
lyses det, hvorledes en høj arbejdsløshed
over tid har en tendens til at forblive høj. For
at forsøge at måle effekten af en sådan ten-

10 Konkret skriver Heijdra (2009:37) herom: ”people that
stay unemployed become alienated from the labour market,
stop searching for a job, and no longer count as part of the
potential work force. Plausible explanations are that long-term
unemployed lose skills if they remain without a job or are stig-
matized by firms.Hence, people that stay unemployed for long
enough no longer add to downward wage pressure and become
part of the natural rate of unemployment”.

dens kan man undersøge korrelationen mel-
lem ledigheden i et givet år og ledigheden i
tidligere år. Resultatet af en sådan undersø-
gelse er, ifølge A.E. (2012:2):

”Korrelationen mellem ledigheden i ét år
og året før er over 0,9 for AKU-ledigheden
og knap 0,96 for nettoledigheden. Det er
meget høje korrelationskoefficienter, og selv
årene efter er der stor korrelation. For både
nettoledigheden og AKU-ledigheden er der
tegn på korrelation helt op til otte år efter, at
ledigheden er vokset”.

Og en sådan form for persistens har også
konsekvenser for udviklingen i langtidsle-
digheden. Ved at måle denne procentuelt
som en funktion af arbejdsløshedsprocenten
finder A.E. (2012:7–8), at: ”i det lange løb
vil langtidsledighedsprocenten vokse med
0,4 pct.point, hvis arbejdsløsheden vokser
med 1 pct. Med andre ord bliver ca. 40 pct.
af stigningen i ledigheden til langtidsledig-
hed”. Så baseret på danske data synes hyste-
resis fænomener på arbejdsmarkedet, hvad
angår udviklingen i arbejdsløsheden ikke
bare at være et teoretisk fænomen, men en
empirisk kendsgerning, i hvert tilfælde i det
her referede studie.

ØKONOMISK POLITISKE
IMPLIKATIONER
På basis af det ovenstående er udsagnet om,
at økonomisk politiske ændringer, som an-
dre forstyrrelse på efterspørgselssiden af
økonomien, er realøkonomisk set neutrale
på det længere sigt blevet forkastet.Modsæt-
ningsvist følger det naturligvis logisk set
også af de ovenstående teoretiske udsagn og
undersøgelsen i A.E. (2012), at en ekspansiv
økonomisk politisk indsats kan have en po-
sitiv indvirkning på det fremtidige niveau af
såvel det potentielle output som det natur-
lige ledighedsniveau. Eksistensen af betyde-
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lige hysteresis mekanismer i moderne øko-
nomier bidrager derfor også til på selvstæn-
dig vis at øge effektiviteten af en given fi-
nanspolitisk ekspansion, jf.Romer (2012:6),
som på basis af erfaringerne fra den ameri-
kanske økonomi, konkluderende herom
skriver:

”My great fear is that if we do not take
measures to get unemployment down quick-
ly, the passage of time may provide evidence
that such hysteresis effects are even more
potent than currently thought. If hysteresis
might be present, fiscal changes become
even more important at a time when unem-
ployment has already been extremely high
for a prolonged period. Fiscal contraction
would not only slow the recovery, it could
cause unemployment to be permanently
higher. Conversely, fiscal expansion might
not only lower unemployment in the near
term, but prevent a lasting rise in the natural
rate”.

Og jf. fremstillingen i Delong & Sum-
mers (2012), så er betydningen af sådanne
hysteresis mekanismer nok større og der-
med mere betydningsfulde for økonomier,
der befinder sig i en økonomisk krisesitua-
tion, end hvad der gør sig gældende for øko-
nomier under mere normale konjunkturelle
forhold.

Også på anden vis synes synet på finans-
politikken at have undergået en ændring i de
senere år. Før den finansielle krise for alvor
slog igennem i 2008 og efterfølgende afsted-
kom et makroøkonomisk udfald i mange
økonomier med et ’zero-bound-scenario’ for
rentepolitikkens vedkommende, var det ge-
nerelle syn på finanspolitikkens varige regu-
lerende effektivitet på de økonomiske kon-
junkturer ganske afdæmpet. I stedet for at
satse på en finanspolitisk regulering af den
økonomiske udvikling burde fokus i den
økonomiske politik især være rettet mod en

hensigtsmæssig pengepolitisk strategi, der
gennem anvendelse af Taylor-regler lignen-
de retningslinjer kunne imødese såvel en in-
flationær som en beskæftigelsesmæssig mål-
sætning.

Med et ’zero-bound-scenario’ som aktuel
virkelighed er synet på finanspolitikken dog
tilsyneladende blevet mere positivt11. Såle-
des påpeger Blanchard & Leigh (2013), der
gennemgår en række nyere prognoser fra
forskellige institutioner, at størrelsen af de
finanspolitiske multiplikatorer generelt har
været undervurderet. Styrken, realøkono-
misk set, af finanspolitiske tiltag synes såle-
des, i hvert tilfælde i de første kriseår, at have
været større end hidtil antaget. De negative
vækstkonsekvenser af en finanspolitisk kon-
solidering, som flere lande har iværksat, har
derfor vist sig at være større end forventet.

Ifølge Blanchard & Leigh (2013) er dette
resultat formentlig betinget af flere årsager.
For det første har det ikke været muligt for
de enkelte centralbanker på effektiv vis at
imødegå de kortsigtede negative virkninger
af en sådan konsolidering gennem en reduk-
tion af det nominelle renteniveau. For det
andet synes den private sektors forbrug at
afhænge mere af den nutidige frem for af
den fremtidige indkomst, ligesom virksom-
hedernes investeringsomfang synes at af-
hænge mere af den nutidige end af den
fremtidige profit, end hidtil antaget. Og for
det tredje så synes de finanspolitiske multi-
plikatorer at være større i en økonomi med
et betydeligt recessions gab, end hvad der er
gældende under mere normale makroøko-
nomiske forhold. Konkret finder Blanchard
& Leigh (2013:5) derfor, at:

11 Som påpeget af Arestis (2012) så burde den makroøko-
nomiske mainstream dog for længst have erkendt, at finanspo-
litikken har en stærk makroøkonomisk rolle at spille især i et
koordineret samspil med pengepolitikken og med tiltag, som
en sikrer en finansiel stabilitet fremkaldt og opretholdt. Dette
er ifølge Arestis en gammel keynesiansk erkendelse.
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”The results suggest that fiscal multipliers
were, on average, underestimated for both
sides of fiscal balance, with a slightly larger
degree of underestimation associated with
changes in government spending …We find
that forecasters significantly underestimated
the increase in unemployment and the de-
cline in private consumption and investment
associated with fiscal consolidation … The
results are strongest, in terms of both eco-
nomic and statistical significance, for fore-
casts published by the IMF and, to a slightly
lesser extent, by the EC”.

At finanspolitikken således er mere effek-
tiv end hidtil antaget på kort sigt, giver dog
ikke i sig selv et grundlag for generelt at lem-
pe på en allerede planlagt finanspolitisk
konsolidering, er synspunktet hos Blan-
chard & Leigh. En sådan mulighed for en
finanspolitisk lempelse bør overordnet set
altid vurderes i forhold til et ønske om at
opnå en mere langsigtet finanspolitisk hold-
barhed, er deres råd12.

Men derfor rejser de ovenstående kom-
mentarer alligevel et alvorligt spørgsmål ved
det hensigtsmæssige i at gennemtvinge en
austerity-politik, som den der for tiden do-
seres inden for det europæiske samarbejde,
idet der næppe i denne henseende er den
store forskel på amerikansk og europæisk
økonomi. I Zezza (2012) gives der således
en belysning af en sådan politiks betydning
for euro-området. Forudsigelsen heri er den
dystre, at forfølgelsen af en ’fiscal austerity’
strategi formentlig enten vil føre til ”a long
agony of stagnation in the Eurozone
periphery”13 eller ligefrem til et sammen-
brud i eurosamarbejdet; jf.Zezza (2012:52).

12 ”The short-term effects of fiscal policy on economic activity
are only one of the many factors that need to be considered in
determining the appropriate pace of fiscal consolidation for any
single economy”; Blanchard & Leigh (2013:6).
13 Og, at de såkaldte PIIGS-lande er i en særdeles vanskelig
økonomisk situation, der langt fra synes at være af en forbi-
gående karakter, er indiskutabelt tilfældet. Således realiserede

Nogle går endnu videre i deres kritik af
en sådan konsoliderende økonomisk politik.
Således mener Bougrine (2012:111), at en
sådan politik i dag bliver gjort legalt binden-
de med det formål ”to strip the state of its
power and sovereignty” og efterfølgende
overlade denne ’magt’ til private finansielle
organer ”who use their own rules to assess
the creditworthiness of borrowers, be this
government or business”. Derudover inde-
bærer en sådan økonomisk politisk strategi
også en tendens til at øge den fordelings-
mæssige ulighed i samfundene, påpeges det,
ligesom en sådan filosofi – baseret på bag-
grund af en neoliberal økonomisk politisk
tænkning – tillige sætter velfærdsstaten un-
der pres. Men der er et oplagt alternativ til
doktrinen om ’fiscal austerity’. Således argu-
menterer Bougrine, med empirisk basis i
data fra Canada, for det synspunkt, at of-
fentlige budgetunderskud ikke nødvendig-
vis er et onde i sig selv. Sådanne underskud
er nemlig også en kilde til skabelse af ind-
komst og velstand i den private sektor. I ste-
det for at forfølge en målsætning om ’fiscal
austerity’ bør udformningen af finanspoli-
tikken i de enkelte lande snarere bygge på de
principper, der er givet ved ’the functional
finance approach’, som den amerikanske
økonom Abba Lerner advokerede for bru-
gen af i 194314: det er funktionen af finans-
politikken, som det er vigtigt at fokusere på

fire af disse lande i 4. kvartal 2012 alle en negativ udvikling i
BNP – med en negativ vækst fra 5,7 % (Grækenland) til 0,0 %
(Irland), mens eurogennemsnittet for dette kvartal var en ne-
gativ vækst på 0,9 %. Ikke overraskende var arbejdsløsheden i
disse lande også betydelig: således er arbejdsløsheden i Spanien
i marts måned 2013 angivet til at udgøre 26,7 %, mens denne i
Grækenland var på 27,2 % i januar 2013 (med et eurogennems-
nit på 12,1 % i marts 2013). De offentlige budgetunderskud i
forhold til BNP i 2012 varierede for PIIGS-landene mellem
3,0 % (Italien) til 10,6 % (Spanien) med et eurogennemsnit på
3,7 %; jf. ECB (2013).
14 Faktisk har denne tilgang til en hensigtsmæssig udformning
af finanspolitiske tiltag en dansk snarere end en amerikansk far.
Således blev princippet herom udformet allerede i 1937 af Jør-
gen Pedersen, som påpeget af Olesen (2001). Selv i enmoderne
kontekst er argumentationen i Pedersen (1937) stadigvæk såvel
interessant som relevant.
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snarere end et eventuelt offentligt budget-
underskud i sig selv15.

ENAFRUNDING
Som belyst i det ovenstående kan arbejds-
markedet, ligesom det naturligvis også kan
være tilfældet på andre af økonomiens man-
ge markeder, altså være præget af en kon-
tekst afhængighed på en tids specifik vis.
Dermed er der givet et eksempel på, at det
makroøkonomiske system ikke udviser en
perfekt grad af repitivitet. Fortiden er altså
ikke uden betydning for udformningen af de
nutidige planer, beslutninger og handlinger,
der er med til at determinere, hvorledes
fremtiden kommer til at forme sig, når den-
ne gennemleves som en aktuel fremtidig nu-
tid på et eller andet senere tidspunkt. Også
af denne årsag er det derfor korrekt at hæv-
de, at history matters for en korrekt forståelse
af, hvorledes de makroøkonomiske proces-
ser over tid forløber. Men den måde, hvorpå
history matters, er givet selv en variabel stør-
relse. Det er derfor langt fra en let opgave at
afdække de væsentligste aspekter af den
form for sti-afhængighed, der på et givet
tidspunkt (en given tidsperiode) kendeteg-
ner den økonomi, der nu konkret studeres
med henblik på at afdække de relevante kau-
sale sammenhænge. Givet er det dog nok, at
hysteresis fænomener på arbejdsmarkedet
vil have en blivende betydning for forståel-
sen af, hvorledes arbejdsmarkedet fungerer,

15 For et moderne bidrag, der ligeledes sætter fokus på tesen
om funktionel finanspolitik i et OLG modelmæssigt set up
med imperfekt konkurrence, kan der henvises til Skott & Ryoo
(2012). Deres overordnede konklusion af deres analyse er den,
at: ”It suggests that fiscal policy and public debt may be needed
to avoid dynamic inefficiency and maintain full employment,
and that this fiscal policy need not and in our OLG model do
not lead to any kind of unsustainability.We have shown,more-
over, that this fiscal policy need not produce adverse effects on
interest rates or economic growth.Nor does it necessarily affect
the inter-generational distribution: fluctuations in household
‘confidence’ can be addressed through distributionally neutral
policies”; Skott & Ryoo (2012:23).

og af, hvorledes det påvirker den samlede
makroøkonomi. I hvert tilfælde i en post
keynesiansk optik; jf. Asensio et al. (2012).
Og som belyst bidrager en sådan form for
sti-afhængighed selvstændigt til, at de real-
økonomiske effekter af et givet finanspoli-
tisk indgreb øges.

Og set i et post keynesiansk perspektiv er
det især de former for sti-afhængighed, der
indebærer en så betydelig grad af ’non-stati-
onarity’ i det makroøkonomiske system, at
det bevirker, at der dermed bliver indbygget
en væsentlig grad af irreversibilitet i tilpas-
ningsprocesserne over tid, som er interes-
sante. Netop derved illustreres den form for
ikke-repetitiv økonomisk adfærd over tid,
som det er så vigtig for mange post keynesia-
nere at påpege, er et afgørende karakteristi-
ka ved moderne monetære integrerede øko-
nomier. Det følger af en erkendelse af den
fundamentale eller ontologiske form for
usikkerheds eksistens og de restriktive kon-
sekvenser for udfoldelsen af de enkeltes
økonomiske adfærd over tid, som følger af
denne.

Og en sådan erkendelse har også klare
økonomisk politiske implikationer. En øko-
nomisk politisk strategi såvel som konkrete
økonomiske tiltag udformes ikke i et vaku-
um, men bør selvfølgelig ses i lyset af en gi-
ven historisk kontekst. Samfundene udvik-
ler og forandrer sig over tiden. Også derfor
undergår økonomiernes institutionelle set
up – moderne økonomiers rammebetingel-
ser – en forandring over tid.

Ofte betegnes den nuværende økonomi-
ske situation i Euro-området som en gælds-
krise. Netop derfor fokuseres der så meget,
som tilfældet er, på en finanspolitisk konso-
lidering udtrykkende sig i et bastant politisk
krav om at få de offentlige budgetunderskud
og gældsproblemer på plads.Men Euro-om-
rådets problem er også i betydeligt omfang
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et langt alvorligere efterspørgselsproblem.
Siden krisen i 2008 for alvor slog igennem,
har den effektive efterspørgsel i EU været
for lav. Netop derfor er væksten gået i stå og
arbejdsløsheden stigende. I en sådan økono-
misk konjunktursituation er det basal øko-
nomisk viden, at en stramning af finanspoli-
tikken blot yderligere forværrer den allerede
eksisterende lavkonjunktur. Dette er betin-
get af den aktive såvel som den passive fi-
nansreaktion. Netop derfor går de offentlige
budgetter i minus med stigende gældsten-
denser til følge. Og er BNP-niveauet vigen-
de, er det selvsagt vanskeligt for EU-landene
at få bragt gældsprocenten ned.

Nok kan ønsket om en finanspolitisk
konsolidering være hensigtsmæssigt på lang
sigt, men på kort sigt, når en sådan strategi
forsøges implementeret i et lavkonjunktu-
relt forløb, vil en sådan strategi pr. automa-
tik skabe alvorlige problemer, sådan som f.
eks. især de såkaldte PIIGS-lande oplever
det i disse år. Og er eksistens af forskellige
hysteresis fænomener markant tilstede i dis-
se økonomier, så er de økonomiske udsigter
ikke alene pessimistiske på kort sigt, men
også på længere sigt, hvor høje arbejdsløs-
hedsrater kan vise sig at blive et permanent
fænomen. Også derfor bør den økonomiske
strategi i EU lægges om. På kort sigt bør den
europæiske økonomi ekspanderes gennem
en lempeligere koordineret finanspolitisk
indsats til EU-landenes fælles bedste. Sam-
tidig bør der naturligvis iværksættes de nød-
vendige reformtiltag i flere lande, således at
det sikres, at disse lande på længere sigt står
i en gunstigere økonomisk situation, end til-
fældet er nu. Forfølges en sådan anderledes
økonomisk politisk strategi på kort som på
lang sigt, så løses landenes budgetproblemer
for en stor dels vedkommende af sig selv, li-
gesom gældsproblemerne reduceres betyde-
ligt. På en sådan måde kan man sikre sig en

bæredygtig finanspolitisk konsolidering
etableret på længere sigt.
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Devälbyggdavälfärdsinstitutionerna iSverige genomgår sedannågraår tillbaka institutionella
förändringar som bland annat innebär att produktionen av välfärdstjänster även utförs av
privata företag. Äldreboende är en av de sektorer som privatiseras idag. Privatiseringen
genomförs inomramen för kvasimarknaden, vilket innebär att de ekonomiska transaktionerna
inte genomförs sompå en traditionellmarknaddär prisnivå och kvantiteter bestäms avutbuds-
och efterfrågeförhållanden. Denna artikel undersöker i vilken utsträckning privatiseringen,
ur brukarens perspektiv, har påverkat de äldres uppfattning om kvalitet inom äldreboende.
Resultatet visar att privatiseringen har en svag negativ effekt på de äldres helhetsbedömning
av kvalitet.

Har kvasimarknadsmodellen fungerat
som den skall i äldreboende?

Osvaldo Salas

•

INLEDNING
Den stigande åldern hos den svenska be-
folkningen är en av vår tids stora frågor.
1950 var endast 9,4 procent av befolkningen
över 65 år. 2011 var andelen 18,8 procent.
Denna demografiska förändring innebär att
välfärdstaten står inför två stora utmaning-
ar: pension och vård av äldre. Hur dessa ut-
maningar ska hanteras idag och i framtiden
har varit föremål för reformer. Pensionssys-
temet ändrades i syfte att garantera en lång-
siktig finansiering även om konjunkturläget
utvecklades negativt. Välfärdsområdet vård
och omsorgen av äldre har reformerats ge-
nom att införa marknadsmodellen som be-
nämns kvasimarknad. Denna marknadsmo-
dell innebär att det tidigare monopolet på
produktion av välfärdstjänster har brutits

och därmed har möjligheter för privata ak-
törer att vara verksamma på en offentligt fi-
nansierad marknad för välfärdstjänster öpp-
nats. Välfärdsstatens roll är numera att ge-
nom anbudsupphandling fördela äldre-
omsorgsuppdrag och ekonomiskt ersätta de
beviljade aktörerna. Privatisering av äldre-
boende- enheter tog sin början på 1990-ta-
let och idag bedrivs 16 procent av privata
aktörer främst; i Stockholmsregionen.

På senare tid har äldreboende uppmärk-
sammats i media och periodvis har medie-
bevakningen intensifierats med anledning av
oklarheter i vissa konkurrensutsatta verk-
samheter. Denna uppmärksamhet har satt
fokus på frågan om ansvaret för välfärds-
tjänsters produktion, vilka idag levereras
även av privata aktörer inom ramen för kva-
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simarknadsmodellen. Enligt teorin bör infö-
randet av denna marknadsform leda till
ökad konkurrens och därmed ökad effekti-
vitet. Diskussionen om konkurrensen som
resultat av privatisering påverkar välfärds-
sektorn äldreomsorg positivt eller negativt
är ständigt aktuell.

Mot denna bakgrund diskuterar Stolt
och Winblad (2009) hur den homogena
produktionen av välfärdstjänster i Sverige,
exempelvis inom äldreomsorgen, har för-
ändrats till en heterogen marknad med flera
aktörer. På den nya marknaden återfinns på
utbudssidan alltså flera utförare vilket inne-
bär att brukarna har möjligheten att utnytt-
ja valfriheten. Edelbalk och Svenssson
(2005) uppmärksammar att valfriheten inte
finns i samma utsträckning för alla eftersom
mindre tätorter erbjuder färre valmöjlighe-
ter. Valfriheten är central i en marknad för
välfärdstjänster där även privata aktörer ska
verka eftersom konkurrensen annars inte
främjas och därmed försvinner själva grund-
bulten för kvasimarknaden. Meinow, Parker
andThorslund (2011) undersöker de äldres
förmåga att fatta välinformerade beslut an-
gående sin egen vård. I deras studie konsta-
teras att det föreligger kognitiva och fysiska
hinder vid beslutsfattande bland den äldre
befolkningen.

Syftet med denna artikel är att undersöka
i vilken utsträckning, ur brukarens perspek-
tiv, privatiseringen har påverkat de äldres
uppfattning om kvalitet inom välfärdsverk-
samheten äldreboende. För att skatta kau-
sala effekter använder vi regressionsanalys
och statistiska uppgifter från databasen
”Öppna jämförelser” (Sveriges Kommuner
och Landstig (SKL) och Socialstyrelsen). I
studien ingår 8 variabler som tar mått på
hur de äldre upplever olika aspekter av om-
sorgen och en variabel som mäter graden av
privatisering.

Litteraturen visar att välfärdstjänster i
privat regi med offentlig finansiering inte är
utan komplexitet. I den rapport som Laura
Hartman (2011) var redaktör för analyserar
olika forskare olika välfärdsektorer och i vil-
ken utsträckning privatisering av välfärds-
tjänsterna har medfört förväntade resultat.
Författarna till denna rapport antyder att
privatiseringens måluppfyllelse inte gick att
mäta vilket aktualiserar frågan om privatise-
ringen och dess konsekvenser. Frågan är så-
ledes varför den nya marknadsformen inte
har fungerat och en rad förklaringsfaktorer
pekas ut såsom: oklara gränser mellan sta-
tens och marknadens roll, organisatoriska
faktorer, resurserna, utbildning, informa-
tion, bristande valfrihet, m fl. (Szebehely
och Trydegård, 2007; Hartman, 2011;
Stolt, Blomkvist and Winblad, 2011).
Forskningen har sedan länge pekat på bris-
ten på information vad det gäller valmöjlig-
heter (Hjalmarson, 2003). Det kan således
tilläggas att bristfällig information om val-
möjligheter hos brukarna gör att denna
marknad inte fungerar på ett tillfredsstäl-
lande sätt. ”Om inte informationen fungerar
blir det heller ingen valfrihet. Att brukarna vet
vilka utförare som finns, och med stöd av en
bra information kan göra genomtänkta och
självständiga val, är själva grundbulten i ett
valfrihetssystem”, (Ivarsson, 2010, s 38). Lik-
som äldreboendet genomgår skolsektorn en
privatiseringsprocess sedan 1992. I en tids-
serie-analys för åren 1988-2009 som ge-
nomfördes av Böhlmark och Lindalh (2012)
kom det fram att förekomsten av friskolor
förbättrar det genomsnittliga utbildnings
resultatet både för grundskolan och gymna-
siet.Å andra sidan, pekarVlachos (2012) på
bristfällig information inför val av skolan.
Detta innebär att det, för den enskilde, är
svårt att bedöma och välja skola efter kvali-
tetsskillnader, vilket leder till att konkurren-
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sen uteblir och därmed kvalitén som är re-
formens själva ändamål.

1. NÅGRATEORETISKA
UTGÅNGSPUNKTER
Kvasimarknader
Privatisering av välfärdsverksamheten äldre-
boende sker inom ramen för de så kallas
kvasimarknaderna vilket innebär att väl-
färdstjänsterna inte säljs och köps på en tra-
ditionell marknad där prisnivån och kvanti-
teterna bestäms av utbuds- och efterfråge-
förhållanden. Till skillnad från en traditio-
nell marknad samverkar tre aktörer på en
kvasimarknad. På utbudssidan finns en ak-
tör (utförare) vilken kan vara såväl en offent-
lig som en privat aktör. Efterfrågesidan be-
står av två aktörer, beställaren och brukaren.
Inslaget av marknad återfinner vi i det fak-
tum att monopolistiska statliga företag och
myndigheter ersätts med konkurrerande
oberoende företag. Att denna marknad kall-
las ”kvasi” förklaras med att den skiljer sig
från den traditionella marknaden på många
olika sätt. Skillnaderna finns främst på ut-
buds- och efterfrågesidan, Le Grand (1991).
På utbudssidan kan ideella organisationer,
privata och statliga företag erbjuda välfärds-
tjänster och konkurrera på samma villkor
om kunderna. En kvasimarknad känneteck-
nas av att de konkurrerande aktörerna på
utbudssidan inte nödvändigtvis är vinstdri-
vande, Le Grand (1991). På efterfrågesidan
väljer brukarna inte direkt de erbjudna väl-
färdstjänsterna utan efterfrågan på dessa
tjänster bestäms av kommunen genom upp-
handlingsprocessen. Därefter väljer brukar-
na bland olika utförare som står till buds.
Detta innebär att det inte är prisnivån som
styr brukarnas val utan det är dennes prefe-
renser och kvalitet på tjänsterna.

I kvasimarknader kombineras alltså
marknadsinslag i form av konkurrens mel-

lan aktörer på utbudssidan med en efterfrå-
gan bestämd av den offentliga budgeten.
Detta innebär det krävs en del bedömnings-
kriterier för att värdera hur väl denna mark-
nadsform fungerar. Bartlett and Le Grand
(1993) redogör för fyra sådana bedöm-
ningskriterier:

i) effektivitet: avser i sammanhang att
utföraren erbjuder välfärdstjänster
med hög kvalitet till låga kostnader,

ii) anpassningsförmåga: syftar på tjäns-
terna reaktionshastighet för att an-
passa sig till kundernas behov och
önskningar,

iii) valfriheten: ses som en nödvändighet
för att främja konkurrensen vilket
kan ge upphov till ökad effektivitet,
och

iv) jämlikhet: avser i sammanhanget att
kvasimarknaden ska leda till rättvis
fördelning. Det är värt att notera att
valfrihet och jämlikhet är viktiga di-
mensioner vid utvärdering av en kva-
simarknad eftersom dessa är starka
skäl som motiverar denna marknads-
form.

En fungerande kvasimarknad bygger på
ett antal grunder. Bartlett and Le Grand
(1993) definierar fem förutsättningar för att
en kvasimarknad ska kunna fungera på ett
tillfredsställande sätt. Förutsättningar är:
i) en konkurrensbaserad marknadsstruktur,
ii) en korrekt och komplett information för
att minska risken för asymmetrisk informa-
tion, iii) låga transaktionskostnader och
osäkerhet, iv) en samspelande motivations-
struktur mellan utförarna och brukarna,
och v) frånvaro av adverse selection som
”cream-skimming”. Det finns naturligtvis ris-
ker för att den ekonomiska verkligheten och
välfärdspolitiken inte sammanfaller med
dessa fem villkor. Därmed uppstår misslyck-
anden och kvasi marknaden fungerar inte
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som det ska. Lowery (1998) gör en omfat-
tande analys av kvasimarknadsmisslyckan-
den där den institutionella bilden och kon-
sumenternas makt är viktiga komponenter
för att förklara förekomsten av misslyckan-
dena.

Välfärdsstatens monopol på välfärds-
tjänsters produktion började starkt ifråga-
sättas under 1980-talet. Kritikerna pekade
bland annat på bristen på konkurrens och
konsumentmakt som centrala problem vil-
ket ledde till effektivitetsproblem. Kvasi-
marknaderna uppstår således som svar på
förekomsten av både X-ineffektivitet och al-
lokativ ineffektivitet, Le Grand (1991).Med
utgångspunkten att införandet av kvasi-
marknaden främjar konkurrens, kan en ef-
fektivare användning av resurserna och där-
med förbättrad X-ineffektivitet förväntas
(Le Grand, 1991; Conolly and Munro,
1999). Le Grand (1991) uppmärksammar
att den ökade konkurrensen bland flera ut-
förare borde förbättra den allokativa effekti-
viteten.

Valfriheten är ett annat argument som
motiverar införandet av kvasimarknaden.
Valfriheten borde leda till ökad konkurrens
eftersom utförarna måste konkurrera om att
vinna anbudsupphandlingar och brukarnas
förtroende, Blomqvist och Rothstein
(2005). I detta sammanhag kan tilläggas att
välfärdsstatens monopol i princip inte gav
någon som helst valmöjlighet för de äldre
och kunde ofta inte svara tillräckligt på bru-
karnas behov och önskningar. Därmed
främjades inte konkurrensen vilket är cen-
tralt i traditionell nationalekonomisk teori
för en effektiv och välfungerande marknad.

Sorti, protest och lojalitet
Adam Smiths ”osynliga hand” reglerar inte
heller automatiskt de samverkande mark-
nadskrafterna på en kvasimarknad. Det

krävs således en välfungerande tillsynsverk-
samhet och ett aktivt deltagande från bru-
karsidan.Hirschman (1970) lägger stor vikt
vid individernas deltagande i en marknad i
syfte att påverka när priserna och kvaliteten
inte är tillfredsställande. Detta innebär med
andra ord att individen använder markna-
den för att öka eller behålla sin välfärd, sam-
tidigt sommarknadens effektivitet förstärks.

I verkligheten fungerar inte de flesta
marknader enligt den fullständiga konkur-
rensens principer. Det finns åtskilliga mo-
nopolistiska och oligopolitiska situationer
som strider helt emot de konkurrensmässi-
ga marknadsmekanismerna. Kvasimarkna-
den skiljer sig ifrån de nämnda marknads-
formerna men gemensamma egenskaper ut-
görs av att automatiska mekanismer som
leder till effektivitet saknas. Utöver de vill-
kor och förutsättningar som nämndes tidi-
gare för att en kvasimarknad ska fungera
krävs ett aktivt deltagande från brukarsidan.
I detta avseende utvecklar Hirschman
(1970) en modell för att förklara hur indivi-
dens deltagande och inflytande kan påverka
marknadens riktning. Hirschmans (1970)
resonemang definieras med begreppen sorti
(exit), protest (voice) och lojalitet (loyalty).
Sorti innebär att en brukare som inte är
nöjd med sin nuvarande utförare enkelt och
okomplicerat kan byta till en annan utföra-
re. Protest avser att missnöjda brukare kan
uttrycka sin kritik på ett sätt som sänker
krediten för utföraren i fråga. Följden kan
bli att utföraren riskerar att missa kunder.
Att det finns lämpliga mekanismer som un-
derlättar brukarnas möjlighet till protest är
därför ytterst viktigt för att säkra konkur-
rensen. Missnöjesreaktionen kan ta sitt ut-
tryck i att brukaren lämnar en utförare (sor-
ti) eller stannar kvar och nöjer sig med att
uttrycka sitt missnöjd (protest). Lojalitet
innebär att brukaren inte vidtar några åtgär-
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der vid missnöje och beroende på graden av
lojalitet kommer brukaren att använda sig
av sortimöjlighet eller protestmöjlighet.

2. ÄLDREBOENDE
Den institutionella ramen
Vård och omsorg om äldre är en viktig kom-
ponent i den svenska sociala välfärdspoliti-
ken. Om man utgår ifrån Esping-Andersens
typologi för välfärdsstater vilar ansvaret för
vården av samhällets äldre nästan uteslutan-
de på grundpelaren staten vilket innebär
ringa betydelser för grundpelarna familjen
och marknaden. Äldreomsorgen är ett sam-
lingsnamn för verksamheterna hemtjänst,
äldreboende, dagverksamhet och korttidsbo-
ende. Sedan 1980-talet har välfärdsstatens
roll i äldreomsorgsverksamhet ifrågasatts
utifrån politiska, ideologiska och ekonomis-
ka utgångspunkter. Detta har lett till att
denna sektor genomgår resursallokerings-
mässiga och organisatoriska förändringar.

Äldreomsorgens organisatoriska föränd-
ring kan spåras två decennier tillbaka. Ädel-
reformen (Prop. 1990/91:14), som trädde i
kraft i januari 1992, hade till syfte att ge
kommunerna det ekonomiska och organisa-
toriska ansvaret för bland annat sjukhem
och andra somatiska långvårdsinrättningar i
landstingen som hade ett lokalt upptag-
ningsområde. Dessa verksamheter ingår i
den nuvarande beteckningen äldreboende.
Detta innebar att huvudansvaret för äldre-
boende förflyttades från landstingen till
kommunerna. Vidare har kommunallagen
(1991:900) med efterkommande föränd-
ringar skapat en öppning för alternativa
driftsformer såsom aktiebolag, handelsbo-
lag, ekonomisk förening, ideell förening,
stiftelse eller en enskild individ. I denna
kommunallag regleras överlämnandet av
vården till privata aktörer.

Som vi diskuterade tidigare skiljer sig en
kvasimarknad från en traditionell konkur-
rensmarknad i många avseenden men ge-
mensam för båda är det faktum att mark-
nadsmisslyckanden förekommer. Därför
krävs ett detaljerat regelverk för att till fullo
kunna tillfredsställa de tre aktörer som träf-
fas på äldreomsorgens kvasimarknad. Lagen
(2007:1091) om offentlig upphandling
(LOU) som trädde ikraft den 1 januari
2008 specificerar vilka regler som gäller vid
anbudsentreprenad. LOU syftar till att möj-
liggöra att flera enskilda bolag kan delta i
anbudsprocessen på lika villkor. ”Upphand-
lande myndigheter skall behandla leverantörer
på ett likvärdigt och icke-diskriminerande sätt
samt genomföra upphandlingar på ett öppet
sätt. Vid upphandlingar skall vidare princi-
perna om ömsesidigt erkännande och propor-
tionalitet iakttas” (LOU 2007:1091). Med
hjälp av LOU anses kommunerna kunna
kostnadseffektivisera verksamheten genom
att välja den mest lämpade utföraren.

Lagen (2008:962) om valfrihet (LOV)
som trädde i kraft den 1 januari 2009 är en
lag som är frivillig för kommunerna att till-
lämpa. ”Lagen är avsedd att fungera som ett
frivilligt verktyg för de kommuner och lands-
ting som vill konkurrenspröva verksamhetet
som drivs i egen regi för att därigenom överlåta
valet av utförare till brukaren” (SOU2008:15,
s7). Som namnet antyder är denna lag av-
sedd att påverka valfriheten för brukarna
genom att de kan välja efter sina egna prefe-
renser mellan olika alternativ. I en ideal
värld blir följden av LOV-system att utfö-
rarna konkurrerar om brukare på markna-
den, samtidigt som brukarna kommer att
göra sitt val efter utförarnas enskilda egen-
skaper. För att marknaden ska fungera rätt
är det ytterst viktigt för brukarna att ha
möjligheten att byta utförare när man inte
är nöjd med de avtalade insatserna. Annars
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främjas inte kvaliteten vilket innebär att ett
av syftena med LOV blir ouppfyllt.

Hur bedrivs äldreomsorgen
Den svenska äldreomsorgen har sedan
1990-talet varit konkurrensutsatt. De första
åren ökade verksamheter i privat regi stadigt
men dock hade de ännu inte blivit särskilt
framträdande i den officiella statistiken.När
det gäller äldreboende och hemtjänsten i
privat drift omfattade de 1999 cirka tio pro-
cent respektive fyra procent, Szebehely
(2000). Andel äldre personer i särskilda bo-
endeformer utgick år 2011 till tjugo procent
i privat regi och andelen personer med hem-
tjänst omfattade 15 procent i privat regi,
EeK (2012). Det kan tyckas att efter två de-
cennier är den marknadsbaserade formen
ännu inte så omfattande,men trenden är på-
taglig. Det är intressant att notera att äldre-
omsorg driven i privat regi inte är lika spridd
över hela landet utan är starkt koncentrerad
till storstockholmsregionen. I Stockholms
län uppgick andelen 2011 personer över 65
år i ordinärt boende som beviljades hem-
tjänst i privat regi till 50 procent (Socialsty-
relsen, 2012a). Samtidigt uppvisar de flesta
län i norrlandsregionen en marginell utveck-
ling av privatiseringen. På kommunalnivå är
Nacka den kommun som har kommit längst
i privatiseringsvågen. Denna kommun har
sedan 1992 konkurrensutsatt de kommu-
nala enheterna genom upphandling och där-
med öppnat möjligheterna för privata före-
tag att bedriva äldreomsorg. I Nacka bedrivs
idag så gott som hela hemtjänsten och 55
procent av det särskilda boendet i privat regi
(Socialstyrelsen, 2012a).

Tre driftsformer kan idag identifieras
inom äldreomsorgen: 1) kommunal regi:
verksamheten bedrivs av kommunen vilket
innebär att kommunen beslutar om den in-
sats som beviljas de äldre enligt socialtjänst-

lagen. Denna driftsform är både i äldrebo-
ende och hemtjänsten efter två decennier
den klart mest omfattande, 2) privat regi ge-
nom entreprenadsmodell: det innebär att
verksamheterna hemtjänst och äldreboende
som kommunerna ansvarar för upphandlas
genom en anbudstävlan. Detta innebär att
både priser och kvalitet på tjänsterna är av-
görande variabler för kommunerna när det
gäller att godkänna en utförare, 3) privat
regi genom kundvalsmodellen: en viktig för-
utsättning i denna modell är att brukaren
har minst två alternativ att välja mellan.
”kundval innebär att brukaren efter ett bi-
ståndsbeslut kan välja utförare av de beviljade
insatserna. Valmöjligheten begränsas till de ut-
förare som kommunen godkänt efter en kvali-
tetsprövning eller en offentlig upphandling”
(Lusensky, 2006, s12). Det är viktigt att no-
tera att den kommunala budgeten ansvarar
för finansiering i alla tre driftsformerna.
Därmed är, ur offentlig finansiell synpunkt,
den offentliga sektorn lika viktig som innan
införandet av kvasimarknaden.

3. DATA
Grunddata i denna studie omfattar 256 av
Sveriges 289 kommuner. Samtliga variabler,
med undantag för privatiseringsgrad, är
hämtade från databasen ”Öppna jämförel-
ser” för år 2011. Denna databas ges årligen
ut av Sveriges Kommuner och Landsting
(SKL) och Socialstyrelsen. Privatiserings-
grad är hämtad från databasen ”Sveriges of-
ficiella statistik”, Socialstyrelsen (2012c).

I tabell 1 redovisas den beroende varia-
beln Helhet som mäter brukarens helhets-
bedömning av kvaliten1. Helheten räknas
fram genom ett samlat nöjd kund-index

1 ”Vid redovisning av de äldres bedömning av omsorgen i sin
helhet tillämpas en beräkningsmodell som är framtagen av Sta-
tistiska centralbyrån”
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(NKI) underbyggt av tre frågor som bruka-
ren svarar på: ”1) Hur nöjd är du sammanta-
get med hjälpen du har? 2) Hur väl uppfyl-
ler hjälpen dina förväntningar på den? och
3) Föreställ dig ett perfekt äldreboende i alla
avseenden.Hur nära eller långt ifrån ett per-
fekt äldreboende är det som du har?” (SKL
och Socialstyrelsen, 2012). Det är viktigt att
lägga märke till att denna beroende variabel
kan uppfattas ha mycket liknande egenska-
per som exempelvis de oberoende variabler-
na Bemötande,Trygghet och Inflytande har.
Med undantag för privatisering är samtliga
variabler konstruerade utifrån en enkät där
varje enskild variabel utgörs av specifika del-
frågor.2

De oberoende variablerna (2–8 i tabell 1)
fångar i denna studie hur personalen förhål-
ler sig till brukaren. Dessa variabler har i
hög grad betydelse för den sistnämnde för
att denne ska kunna bilda sig en uppfattning
om olika aspekter rörande äldreomsorgens
verksamhet. Det är alltså brukarnas subjek-
tiva uppfattning om kvalitet och hur de upp-
lever att de tjänsterna de får motsvarar deras
förväntningar som mäts. En beskrivning av
de oberoende variablernas innehåll kan
sammanfattas på följande sätt:

• Bemötande mäter hur nöjd brukaren är
med hur personalen bemöter honom/
henne.

• Inflytande visar andelen av brukarna
som var mycket nöjda med hur perso-
nalen tar hänsyn till deras åsikter.

• Trygghet anger procentandel brukare
som känner sig trygga med att bo i ett
äldreboende.

• Maten anger andelen brukare som var
mycket nöjda med hur maten smakar.

2 Socialstyrelsen (2012d),Vad tycker de äldre om äldreomsor-
gen? En rikstäckande undersökning av äldres uppfattning om
kvaliteten i hemtjänst och äldreboenden.

• Aktiviteter mäter hur nöjda brukarna
var med aktiviteterna som erbjöds.

• Utevistelse mäter andelen brukare som
var mycket nöjda med möjligheten att
komma ut när de ville.

• Hälsotillstånd mäter procentandel
brukare i äldreboende som uppgav att
de har mycket god eller ganska god häl-
sa.3

• Privatiseringsgrad mäter andelen tjäns-
tetimmar som utförs i varje kommun i
privat regi.

Den beroende variabeln och de oberoen-
de variablerna (2–8) redovisas kommunvis i
grunddata. Variablerna anger andelen äldre
personer i äldreboende som svarat 8, 9 eller
10 på en 10 gradiga skalan. Intervallen 8–10
anger att respondenten (brukaren) var
mycket nöjda med exempelvis Bemötande,
Trygghet, osv. Dessa variabler indexeras och
redovisas i procenttal. Om till exempel en
kommun erhåller talet 85, innebär det att
minst 85 procent av respondenterna har
svarat mellan 8 och 10 på den 10-gradiga
skalan. Samtliga variabler har som underlag
personer som är 65 år och äldre i äldrebo-
ende.

Tabell 1 visar statistiken för utvalda vari-
abler. Det kan observeras att Helhet, Trygg-
het och Hälsotillstånd visar mindre sprid-
ning än de andra variablerna. Däremot visar
variablerna Inflytande, Maten, Aktiviteter
och Utevistelse större spridning. Den breda
variationsvidden på 72 procent för variabeln
Aktiviteter visar att de äldre i vissa särskilda
boende upplever att det inte finns någon so-
cial aktivitet. En möjlig förklaring till denna
kraftiga variation kan vara att det i vissa
kommuner inte satsas tillräckligt mycket
med personal och schemalagda rutiner för

3 För fullständig information om datauppgifterna se ”Öppna
jämförelser, 2012”, SKL och Socialstyrelsen.
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hälsotillstånd bland äldre personer i äldre-
boende i stor utsträckning är låg. Variabeln
Privatiseringsgrad uppvisar en stor sprid-
ning bland kommunerna, spannet sträcker
sig från noll till 100 procent. Detta kan för-
modligen i vissa fall förklaras av majorite-
tens i kommunledningen ideologiska hem-
vist.

Medelvärdet för variablerna Helhet, Be-
mötande och Trygghet kan bedömas som
höga i förhållande till de andra variablerna
(och med hänsyn till att variablerna kan
anta värdena mellan noll och hundra). Det
är värt att notera att brukarnas goda betyg
här innebär ett gott betyg för personalinsat-
sen, förmodligen som en följd av lägre perso-
nalomsättning och högre personalkontinui-
tet. Det kan tilläggas att bakgrundsvariabler
som utbildning och arbetsvillkor för perso-
nal säkert spelar en viktig roll.Men eftersom
dessa inte finns i datamaterialet kan vi inte
mäta deras effekt. Däremot visar det låga
medelvärdet för variablerna Inflytande, Ma-
ten, Aktiviteter och Utevistelse att de äldre
inte är helt nöjda med dessa tjänster. Det

lägsta värdet kan observeras för variabeln
Privatiseringsgrad. Det låga medelvärdet
förklaras med det faktum att andelen kom-
muner som lägger en del av äldreomsorgens
verksamhet på entreprenad fortfarande är
mindre än hälften.

4. RESULTAT
Genom regressionsanalys undersöker vi om
förändringar i kvalitetsuppfattningen före-
ligger bland brukarna inom äldreboende när
privata aktörer tar över från det offentliga.
Vi definierar 5 modeller för att undersöka
vilka samband som erhålles mellan den be-
roende variabeln Helhet och några utvalda
oberoende variabler.

Tabell 2 redovisar skattningar för de oli-
ka modellerna. Som framgår av tabellen är
resultaten för de flesta kvalitetsvariablerna
(Bemötande, Inflytande, Trygghet, Maten,
Utevistelse och Aktivitet) statistiskt säker-
ställda på 1-procentsnivå och uppvisar en
positiv effekt. Detta innebär att vänligare
bemötande, ökad trygghet, förbättrad smak
på maten och ökade sociala aktiviteter leder

Tabell 1. Deskriptiv statistik

N Minimum Maximum Medelvärdet Std. Avvikelsen

1 Helhet 256 50 81 70,01 4,919

2 Bemötande 256 48 85 66,64 7,194

3 Inflytande 256 26 75 50,58 8,848

4 Trygghet 256 52 91 75,76 6,963

5 Maten 256 15 81 50,21 9,925

6 Aktiviteter 256 0 72 37,77 11,65

7 Utevistelse 256 7 67 31,43 9,040

8 Hälsotillstånd 256 3 37 16,28 4,997

9 Privatiseringsgrad 256 0 100 13,14 22,61

Källa: Variablerna 1–8, SKL och Socialstyrelsen. Variabel 9, Socialstyrelsen.
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till att höja brukarens positiva helhetsbe-
dömning av äldreomsorgen.

Den första modellen tar inte hänsyn till
privatisering och sätter fokus på tre kvali-
tetsvariabler, Bemötande, Inflytande och
Trygghet.Dessa tre variabler visar en positiv
effekt på helheten och är signifikanta på
1-procentsnivå. Det framträder tydligt att
tryggheten är en viktig aspekt för brukarna
och den påverkar sannolik hur helheten
upplevs. Forskningen visar att trygghetsfak-
torn är viktig när brukaren väljer utförare
(Socialstyrelsen, 2012b).

I den andra modellen läggs ytterligare en
variabel till nämligen Hälsotillstånd. Vi val-
de att utvidga modellen med Hälsotillstånd
därför att denna variabel borde påverka posi-
tivt eller negativt hur de äldre uppfattar äld-
reboende i sin helhet. Emellertid visar resul-
tatet att det i detta fall inte föreligger tydliga
samband mellan variablerna. Som framgår i
tabellen 2 avviker variablernas effekt på Hel-
het (utom för Hälsotillstånd) inte särskilt
mycket från den första modellen. Dessutom
är förklaringsgraden (R2=0,75) oförändrad
vilket innebär att hälsotillstånds påverkan i
modellen är i det närmaste obefintlig.

Den tredje modellen inkluderar samtliga
variabler. Som vi kan observera är alla vari-
abler, med undantag för Privatiseringsgrad
och Hälsotillstånd, statistiskt signifikanta
och korrelerar positivt med Helhet. Det är
värt att notera att effekten av privatisering
inte är statistiskt säkerställd. Skattningen
visar en mycket svag negativ effekt vilket
innebär att kvalitetsuppfattning i sin helhet
minskar mycket lite när privatiseringsgra-
den ökar. För att få perspektiv på detta re-
sultat innebär det att vid en enhet som pri-
vatiserar 50 procent av sin verksamhet kom-
mer brukarnas nöjdhet med hur verksamhe-
ten fungerar i sin helhet att minska med
0,55 procent. Det kan tilläggas att privatise-

ringens svaga effekt inte är i linje med idén
om att privatisering kommer att leda till
kvalitets-förbättring som ett resultat av öka-
de konkurrens. Resultatet visar alltså att
privatiseringen påverkar helheten mycket
lite (d.v.s., hur nöjda brukarna var med äld-
reboende i sin helhet).

Den fjärde modellen analyserar datamate-
rialet utan variabeln Privatiseringsgrad. Vi
ser att förklaringsgraden är densamma som i
föregående modell. Detta kan tolkas som att
effekten på helheten i första hand kan tillskri-
vas kvalitetsvariablerna. Samtliga variabler är
statistiskt signifikanta. Utmärkande i denna
modell är att Hälsotillstånd visar en svag ne-
gativ effekt vilket skiljer sig från föregående
modell.Detta antyder att privatisering har en
positiv effekt på hur brukarna mår i äldrebo-
ende. Det kan vara mycket intressant av poli-
cyskäl att undersöka vilka bakomliggande
variabler som kan förklara dessa samband.
Det tillgängliga datamaterialet räcker inte till
för att ge ett fullständigt svar.

Den femte modellen undersöker hur hel-
heten påverkas när vi enbart använder oss av
privatiseringsgraden som förklarande varia-
bel. Resultatet visar en låg förklaringsgrad
(R2=0,035) och ett negativt samband
(–0,041) dock statistiskt signifikant på
5-procentnivån.Detta resultat visar återigen
att privatiseringsgraden har en mycket svag
negativ effekt på hur äldre personer upple-
ver äldreomsorgens verksamhet i sin helhet.

Notera att deltagande av privata aktörer
verksamma inom äldreomsorg verkar i olika
miljöer. Detta resonemang leder oss till att
fastställandet av privatiseringens exakta
verkningar kantas av svårigheter. Det finns
säkert en mängd bakgrundsvariabler såsom
information till brukarna, budgetbegräns-
ningar, kommunens storlek och inte minst
kommunens politiska ledning som i någon
form korrelerar med privatisering.
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5. SLUTSATSER
Övergången från en helt offentlig produk-
tion av välfärdstjänster till att delar av den
utförs av privata samt att den utsätts för
konkurrens sker inte utan svårigheter. På
denna marknad möts offentliga och privata
aktörer med olika ekonomiska mål och inci-
tamentstruktur men med samma samhälle-
liga uppdrag. Jordahl (2008) diskuterar in-
gående skillnaderna mellan statliga och pri-
vata företag som arbetar på en offentligt fi-
nansierad välfärdsmarknad.

Regressionsanalysen visar inga direkta
samband mellan privatisering och föränd-
ringar på variabler sommäter kvalitet. Detta
resultat stämmer inte överens med de för-

väntningar som privatisering inom ramen
för kvasimarknaden har skapat. Det är vik-
tigt att tillägga att vi saknar bakgrundsvari-
abler som låter oss dra säkrare slutsatser. Vi
kan dock peka på att på tjänstemarknaden
för äldreboende uppstår två svårigheter vil-
ka är viktiga att övervinna för att denna
marknad ska fungera som den ska. Den ena
är att brukaren inte utnyttjar (eller inte har)
möjligheten att välja utförare och själv byta
när denne inte passar. Den andra är att det i
små kommuner inte finns många utförare
att välja på, vilket med andra ord innebär att
marknadens storlek spelar roll. Därmed kan
vi antyda att kvasimarknaden för vård och
omsorg för äldre enbart har utvecklingsför-

Tabell 2. De äldres bedömning av omsorgen i sin helhet som funktion av flera
oberoende variabler

Variabel Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5

Konstant 25,64***
(1,807)

25,56***
(1,82)

31,46***
(1,658)

30,65***
(1,61)

70,55***
(0,350)

Bemötande 0,26***
(0,032)

0,261***
(0,032)

0,204***
(0,027)

0,207***
(0,027)

Inflytande 0,114***
(0,025)

0,113*
(0,025)

0,055**
(0,022)

0,055**
(0,022)

Trygghet 2,81***
(0,31)

0,280***
(0,032)

0,200***
(0,028)

0,209***
(0,027)

Hälsotillstånd 0,011
(0,032)

–0,049
(0,028)

–0,058*
(0,028)

Privatisering –0,011
(0,006)

–0,041***
(0,013)

Maten 0,031*
(0,016)

0,032*
(0,016)

Aktiviteter 0,096***
(0,018)

0,093***
(0,018)

Utevistelse 0,089***
(0,022)

0,088***
(0,022)

R2 0,75 0,75 0,83 0,83 0,035

N 256 256 256 256 256

Anm:Multikolliniaritet är inte ett problem enligt genomfört test. Inget av VIF-värdena är större än
2,8. * indikerar statistisk signifikans på 10-procentsnivån. ** på 5-procentsnivån. *** på 1-procents-
nivån
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utsättningar i de stora städerna. Detta reso-
nemang finner stöd när vi undersöker data-
materialet närmare eftersom privatiseringen
är starkt koncentrerad till Stockholmsregio-
nen.

Resultaten från studien visar att privati-
sering har en svagt negativ effekt på de äld-
res helhetsbedömning. Däremot kan vi ob-
servera att kvalitetsvariablerna såsom Be-
mötande, Inflytande och Trygghet har en
tydlig påverkan på hur de äldre upplever
verksamheten i sin helhet.Detta resultat an-
tyder i viss mån att personalpolitik kan ha
positiva effekter på verksamheten och där-
med en central roll för utvecklingen av äldre-
vården. Resultaten pekar också på att möj-
ligheten för de äldre att komma ut och ge-
nomförande av aktiviteter av social karaktär
har en positiv effekt på hur äldrevården i sin
helhet upplevs. Dessa två aspekter tyder på
att utbildning och tid för personal är viktiga
komponenter i syfte att påverka kvalitet.
Det är värt att tillägga att alla kvalitetsvari-
ablerna är statistiskt signifikanta men däre-
mot inte privatiseringsgraden.

Av ovanstående resonemang kan vi dra
slutsatsen att när det gäller äldreboende är
det något tveksamt om privatisering inom
ramen för kvasimarknaden har en positiv ef-
fekt. Vi kan dock inte dra långtgående slut-
satser eftersom det finns andra viktiga skäl
som inte fångas i datamaterialet, som till ex-
empel ideologiska ståndpunkter och bud-
getsbegränsningar. Ytterligare en dimension
som hindrar oss att dra tydliga slutsatser är
det faktum att privatiseringen inte har på-
gått i så många år.
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•
Frågan om hur låglönekonkurrens genom arbetskraftsinvandring och utstationerad
arbetskraft från EU:s nya medlemsstater ska hanteras är kontroversiell. Nationalekonomisk
forskning påvisar stora samhällsekonomiska vinster av sådan låglönekonkurrens, men
identifierar också ett behov av att kompensera grupper som, åtminstone kortsiktigt, kan
missgynnas. I denna artikel diskuteras frågan i ett nordiskt perspektiv och det hävdas att det
inte är självklart att någon form av lönereglering är det bästa handlingsalternativet. Både en
lagreglerad minimilön och allmängiltigförklaring av minimilönerna innebär att man avstår
från samhällsekonomiska vinster.

Låglönekonkurrens och lönereglering i
ett nordiskt perspektiv*

Per Skedinger

INLEDNING
En mycket uppmärksammad fråga i de
nordiska länderna under de senaste åren är
hur löner och arbetsvillkor ska bestämmas
för utländsk personal. Den utländska ar-
betskraften finns både i inhemska företag
och som utstationerad personal i utländska
företag som är tillfälligt verksamma i landet.
Diskussionen är föranledd av att EU utvid-
gats med nya medlemsstater med väsentligt
lägre inkomstnivå än de gamla medlemslän-
derna samtidigt som principen om fri rörlig-
het för varor och tjänster ska gälla inom
unionen.

De nordiska länderna har flera gemen-
samma egenskaper som medför att de kan
påverkas på liknande sätt av utökade möjlig-
heter till arbetskraftsrörlighet inom EU:
Hög inkomstnivå, hög facklig organise-
ringsgrad, avsaknad av lagreglerade minimi-
löner på nationell nivå, generösa ersätt-
ningsnivåer i socialförsäkringssystemen och
en geografisk närhet mellan länderna. Nor-
ge är visserligen inte medlem i EU, men ef-
tersom man undertecknat EES-avtalet på-
verkas man på liknande sätt av regelverken
som övriga nordiska medlemsstaterna Dan-
mark, Finland och Sverige.

EU föreskriver inte hur löner för utländsk
arbetskraft inom enskilda länder ska regle-
ras, så länge inte villkoren strider mot prin-
cipen om fri rörlighet för varor och tjänster.
De nordiska länderna har valt att hantera

* Artikeln är en omarbetad version av en uppsats som pre-
senterades vid ”Nasjonal konferanse om trepartssamarbeid og
sosial dumping”, anordnad avArbeidsdepartementet i Oslo den
21 september 2012. Jan Wallanders och Tom Hedelius Stif-
telse tackas för finansiellt stöd.



150

frågan om lönereglering på något olika sätt.
Utländsk personal återfinns ofta i företag
som inte täcks av kollektivavtal, varför
mycket av diskussionen handlat om hur mi-
nimilönerna i just dessa företag ska bestäm-
mas.Det finns två huvudsakliga metoder för
sådan lönereglering.Den ena är så kallad all-
mängiltigförklaring av minimilöner i kollek-
tivavtal, vilket innebär att dessa utsträcks att
gälla även i icke-täckta företag genom lag.
Givet att kollektivavtalet av myndigheterna
bedöms som ”tillräckligt representativt” för
sektorn som helhet kan allmängiltigförkla-
ring ske. Den andra är lagreglerade minimi-
löner. En viktig skillnad mellan de både me-
toderna är att minimilönerna vid allmängil-
tigförklaring varierar beroende på avtalsom-
råde, medan så inte är fallet vid lagreglering
av minimilönerna.

I Finland och, i mer begränsad utsträck-
ning, Norge har allmängiltigförklaring av
minimilöner införts. Allmängiltigförklaring
tillämpas för hela den finska arbetsmarkna-
den och representativiteten bedöms av en
särskild myndighet, Nämnden för faststäl-
lande av kollektivavtals allmänt bindande ver-
kan, samt av Arbetsdomstolen. Enligt deras
praxis har kollektivtalet bedömts vara repre-
sentativt om åtminstone hälften av de an-
ställda i branschen är fackligt anslutna. De
flesta avtal uppfyller detta krav. I Norge har
minimilönerna i kollektivavtal allmängiltig-
förklarats sedan år 2004, men ännu i en be-
gränsad omfattning. Det finns också en dis-
kussion om lämpligheten i att införa en lag-
reglerad minimilön på den norska arbets-
marknaden. Den norska regeringen har ut-
arbetat omfattande handlingsplaner mot
”sosial dumping”. Utöver allmängiltigförkla-
ring av minimilöner har man genomfört en
rad olika åtgärder som potentiellt kan på-
verka löne- och arbetsvillkoren för utländ-
ska arbetstagare på den norska arbetsmark-

naden. Åtgärderna avser reglering, kontroll
och information och bland dessa märks utö-
kade resurser till Arbeidstilsynet för inspek-
tion av arbetsplatser, ID-kort för personal i
byggnads- och anläggningsindustrin, soli-
daransvar för lön till arbetstagare hos un-
derleverantörer, registrering av bemannings-
företag och etablering av servicecenter för
utländska arbetstagare. Åtgärderna hade
sannolikt inte satts in om man ansett att all-
mängiltigförklaringen ensam fungerat som
en tillräckligt effektiv spärr mot låglönekon-
kurrens.

Danmark och Sverige tillhör det fåtal län-
der inom EU som saknar både allmängiltig-
förklaring och lagreglerade minimilöner.
Sveriges position med ett renodlat kollektiv-
avtalsreglerat system för minimilönernas be-
stämning är en förklaring till den så kallade
Laval-konflikten, där ett lettiskt företag sat-
tes i blockad av svenska fackföreningar i sam-
band med ett skolbygge i Vaxholm utanför
Stockholm år 2004. Fackföreningarna kräv-
de inte löner på det svenska avtalets minimi-
nivå, utan löner som motsvarade genomsnit-
tet för byggnadsarbetare i Stockholmsområ-
det – ett krav som naturligt nog inte ställdes
på svenska företag verksamma där. Frånva-
ron av såväl lagreglering som allmängiltigför-
klaring på den svenska arbetsmarknaden
innebar att minimilöner för utstationerad ar-
betskraft inte kunde definieras på ett tydligt
och förutsägbart sätt, vilket bedömdes strida
mot EU:s principer för fri rörlighet, enligt
EG-domstolens utslag år 2007 i det mål som
den fackliga organisationen Byggnads förlo-
rade. Lönekraven kan således inte godtyck-
ligt bestämmas från fall till fall, som för det
lettiska företaget som sattes i blockad. En or-
sak till avsaknaden av allmängiltigförklaring
i Danmark och Sverige kan vara att kollek-
tivavtalen har en högre täckningsgrad än i de
övriga nordiska länderna. Åtminstone för
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svensk del finns antagligen också en före-
ställning om att allmängiltigförklaring stri-
der mot inhemsk arbetsmarknadstradition.
Någon diskussion om införandet av en lag-
stadgad minimilön förekommer knappast i
Danmark eller Sverige.

Minimilöner har sålunda fått en central
roll i den nordiska diskussionen om hur låg-
lönekonkurrens från EU:s nya medlemssta-
ter ska hanteras. Syftet med minimilöner –
att skydda arbetstagare från exploatering –
är vällovligt. En svaghet med en löneregle-
ring av detta slag är dock att den riskerar att
slå ut jobb just för dem som man försöker
skydda. En annan svaghet med minimilöner
är att de under vissa förutsättningar kan
missbrukas för protektionistiska syften. I
den allmänna debatten betraktas ofta en be-
gränsning av låglönekonkurrens genom lö-
nereglering som något eftersträvansvärt.
Vanligen förbises flera konsekvenser av lö-
nereglering – på exempelvis produktmark-
nader – vilket ger en ofullständig bild av
vilka samlade välfärdseffekter som olika al-
ternativ för lönereglering för med sig.

Syftet med denna artikel är att förmedla
ett bredare perspektiv på frågan om det är
bra eller dåligt med låglönekonkurrens. In-
ledningsvis redogör jag för de fördelar och
nackdelar med låglönekonkurrens som
identifieras i nationalekonomisk forskning
och förmedlar resultaten från en svensk at-
titydundersökning där intervjupersoner fått
besvara frågor om sin inställning till olika
former av låglönekonkurrens. Sedan disku-
terar jag vad forskningen har att säga om
hur minimilöner påverkar löner och syssel-
sättning och redogör för hur minimilönerna
har utvecklats i nya EU-länder i förhållande
till de gamla EU-länderna. Avslutningsvis
diskuterar jag olika alternativ för reglering
av lönevillkor i de nordiska länderna och de-
ras konsekvenser.

FORSKNINGOM EFFEKTER
AVOCHATTITYDERTILL
LÅGLÖNEKONKURRENS
Låglönekonkurrens som involverar utländ-
ska arbetstagare kan, som nämnts, ske ge-
nom utländska, tillfälligt verksamma företag
med utstationerad personal i värdlandet el-
ler genom arbetskraftsinvandring. Men låg-
lönekonkurrens kan även förekomma i form
av internationell handel med varor eller
tjänster eller som offshoring av verksamhet
till låglöneländer. Det finns liten principiell
skillnad mellan hur dessa olika typer av låg-
lönekonkurrens fungerar.

Den forskning som finns om arbets-
kraftsinvandring indikerar att den kan ska-
pa stora samhällsekonomiska vinster. Det är
tydligt att arbetskraftsinvandringen skapar
fler jobb för medborgare i de nya EU-län-
derna. Det finns däremot inte mycket evi-
dens i forskningslitteraturen som talar för
att arbetskraftsinvandringen i samband med
EU:s utvidgning generellt skulle ha bidragit
till färre jobb eller lägre löner för inhemsk
arbetskraft i värdländerna (Kahanec och
Kureková, 2011). Lite talar också för att
långvarigt bidragsberoende blivit något ut-
brett fenomen bland dessa arbetskraftsin-
vandrare. (Det är betydligt vanligare bland
flyktinginvandrare.)

Däremot kan det inte uteslutas att vissa
grupper på arbetsmarknaden kan drabbas
på ett negativt sätt av arbetskraftsinvand-
ring, vilket också enstaka studier pekar på.
Det handlar då om arbetskraft som är sub-
stitut till den invandrade arbetskraften, i re-
gel lågutbildade. De kan drabbas av omställ-
ningskostnader i form av byte av arbete och/
eller lägre lön. En studie av den norska bygg-
nadsindustrin visar att ett ökat inflöde av
utländsk arbetskraft, huvudsakligen från
Polen och Sverige,minskat lönen för infödd,
låg- eller medelutbildad personal i samma
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bransch (Bratsberg och Raaum, 2012). Dä-
remot påverkades inte lönerna för infödda i
branschen med högre utbildning.

Genom låglönekonkurrens kan arbets-
kraftsinvandringen också leda till lägre kon-
sumentpriser, vilket kommer alla till del.
Forskning från USA (Cortes, 2008) och Is-
rael (Lach, 2007) antyder att konsumentpri-
ser blivit lägre i branscher med mycket ar-
betskraftsinvandring. Studien av den norska
byggnadsbranschen gav liknande resultat
och den samlade priseffekten berodde dels
på en direkt kostnadssänkande effekt av ut-
ländsk arbetskraft och dels på en indirekt
effekt genom lägre löner för infödda (Brats-
berg och Raaum, 2012).

På liknande sätt kan man resonera om
frihandel av både varor och tjänster, som i
många fall också bygger på lönekonkurrens.
Mer handelsintegration skapar långsiktiga
vinster för samhällsekonomin, men vissa
grupper kan drabbas av kortsiktiga omställ-
ningskostnader. De potentiella vinsterna av
utökad tjänstehandel är särskilt stora, efter-
som tjänster numer utgör merparten av
BNP i EU.

Attitydundersökningar riktade till all-
mänheten i Sverige visar att den allmänna
inställningen till låglönekonkurrens från de
nya EU-länderna är allmänt negativ, men att
den är mindre negativ när det gäller varu-
handel än tjänstehandel med utstationerad
utländsk personal (Calmfors et al., 2011).
Man tycker alltså att det är mer acceptabelt
med lönekonkurrens i handel med varor än
när samma lönekonkurrens äger rum på
hemmaplan och blir mer synlig, trots att det
i princip alltså rör sig om två likartade feno-
men. Intervjupersonerna fick också ta ställ-
ning till olika påståenden som förekommit i
den allmänna debatten om handel. Här
framkommer att man i högre grad anser att
det är orättvist med lägre löner för utlän-

ningar i tjänstehandel än i varuhandel. Vi-
dare anser intervjupersonerna att tjänste-
handel i lägre grad är förbunden med lägre
priser och skapandet av fler jobb för medbor-
gare i nya EU-länder än vad varuhandel är.

I likhet med många andra undersökning-
ar (som dock inte gör skillnad på olika typer
av handel) visar det sig att det finns ett sam-
band med olika demografiska egenskaper
och attityd till handel. Enligt den svenska
undersökningen är attityderna mindre pro-
tektionistiska i allmänhet hos personer som
har mindre sannolikhet att, åtminstone
kortsiktigt, drabbas negativt av lönekonkur-
rens (högutbildade), hos dem med en större
omställningsförmåga (yngre, studenter och
företagare) samt bland personer med en mer
positiv inställning till EU och/eller andra
former av handelskonkurrens (personer
med borgerlig politisk hemvist). Däremot
tycks i regel inte de demografiska egenska-
perna påverka attityderna till olika typer av
låglönekonkurrens på olika sätt.

Det är alltså tydligt att kritiska attityder
till låglönekonkurrens är utbredda hos all-
mänheten, särskilt vad gäller tjänstehandel.
Delvis förefaller ställningstagandena ekono-
miskt rationella – de högutbildades mer po-
sitiva attityd är konsistent med att de inte
drabbas genom lägre löner, samtidigt som de
kan dra nytta av lägre priser – och delvis
tycks ideologiska och psykologiska förkla-
ringar vara betydelsefulla.

FORSKNINGOM EFFEKTERAV
MINIMILÖNER
Eftersom diskussionen om hur låglönekon-
kurrens ska hanteras varit fokuserad på mi-
nimilöner finns det anledning att redogöra
för vad forskningen säger om minimilöner-
nas effekter. Forskningen, som nästan ute-
slutande avser lagreglerade minimilöner, in-



153

dikerar tämligen samstämmigt att de i regel
bidrar till att höja de lägsta lönerna på ar-
betsmarknaden. Minimilönernas sysselsätt-
ningseffekter är mer omtvistade bland fors-
karna, men flertalet av de internationella
studier som genomförts sedan 1990 tyder
på att sysselsättningen minskar (se översik-
ten av Neumark och Wascher, 2007). De
negativa effekterna är koncentrerade till
ungdomar och lågutbildade. För vissa län-
der, som Storbritannien, påvisas dock ge-
nomgående små effekter av minimilöner på
sysselsättningen. Inte mycket är känt om i
vilken utsträckning lagreglerade minimilö-
ner har slagit ut jobb under finanskrisen. I
en studie, vilken utnyttjar data för 33 länder
under perioden 1971–2009, finner dock
Dolton och Rosazza Bondibene (2012) att
höjda minimilöner leder till minskad syssel-
sättning framför allt för ungdomar och att
den negativa effekten förstärks under låg-
konjunkturer.

Få studier finns avseende sysselsättnings-
effekter av kollektivavtalsreglerade minimi-
löner. Studier för Sverige avseende hotell-
och restaurangbranschen respektive detalj-
handeln (Skedinger, 2006, 2011) indikerar
negativa effekter, medan resultat avseende
en tillfällig sänkning av minimilöner för
ungdomar i detaljhandeln i Finland (Böck-
erman och Uusitalo, 2009) inte påvisar nå-
gon effekt alls. Man kan på teoretiska grun-
der hävda att risken för negativa sysselsätt-
ningseffekter av minimilöner ökar ju högre
minimilönen är i förhållande till genom-
snittslönen, den så kallade relativa minimi-
lönen eller ”minimilönebettet”. De relativa
minimilönerna i de nordiska länderna är in-
ternationellt sett mycket höga, medan de är
betydligt lägre i exempelvis Storbritannien,
USA och Japan (Skedinger, 2010).

Forskningen om minimilönernas effekter
identifierar alltså ett policydilemma: Mins-

kad lönespridning tycks åstadkommas till
priset av minskad sysselsättning.

MINIMILÖNER I NYAOCHGAMLA
EULÄNDER
Flertalet av EU:s medlemsstater, inklusive
de nya medlemsländerna, har idag en lagreg-
lerad minimilön. Denna minimilön ger en
tydlig indikation om den lägsta lön man kan
förvänta sig i ett okvalificerat yrke på den re-
guljära arbetsmarknaden inom de flesta
EU-länder och fungerar därför som en vik-
tig signal för presumtiva migranter. Skillna-
derna i minimilön mellan EU:s nya och
gamla medlemsstater är mycket stora. Figur
1 illustrerar utvecklingen av den genom-
snittliga lagreglerade minimilönen i gemen-
sam valuta (euro) i elva av de nya EU-län-
derna (sedan år 2004) i förhållande till mot-
svarande storhet i nio av de gamla EU-län-
derna. Det är tydligt att gapet minskat avse-
värt under perioden. År 2000 utgjorde mi-
nimilönen i de nya EU-länderna 13 procent
av minimilönen i de gamla EU-länderna. År
2011 hade andelen ökat till 25 procent.

Under finanskrisen har minimilönen
frysts i flera av EU:s medlemsstater, men
krisen tycks endast ha medför ett tillfälligt
hack i den uppåtgående trenden. Om vi an-
tar att minimilönerna i de två ländergrup-
perna närmar sig varandra med samma has-
tighet fortsättningsvis som de gjort under
åren 2000–11 (det vill säga en ökningstakt
av minimilönen i nya EU-länder relativt den
i gamla EU-länder på 6,7 procent per år i
genomsnitt) så kommer de nya EU-länder-
na hinna ikapp de gamla först om 22 år,
alltså 2035. Minimilönerna i de nya med-
lemsländerna kan därför förväntas ligga på
en betydligt lägre nivå än i de gamla under
överskådlig framtid. Detta kommer också
innebära fortsatt starka incitament för låg-
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och medelutbildad arbetskraft i EU att söka
sig från de nya medlemsländerna till de
gamla.

ALTERNATIV FÖR
LÖNEREGLERING I DE NORDISKA
LÄNDERNA
För de nordiska länderna finns i princip tre
huvudalternativ för hur löner för utländsk
personal i företag utan kollektivavtal ska
regleras.

a) Ingen reglering
Ett första handlingsalternativ är ingen löne-
reglering alls i de företag som inte täcks av
kollektivavtal. Det skulle antagligen ge de

största samhällsekonomiska vinsterna av ar-
betskraftsinvandringen och tjänstehandeln.
Ingen lönereglering innebär emellertid inte
att man inte kan eller bör överväga åtgärder
på andra områden för att kompensera de
grupper på arbetsmarknaden som kan för-
lora på ökad handelsintegration och arbets-
kraftsinvandring från EU:s nya medlems-
stater. Åtgärderna kan bland annat handla
om omskolning, arbetslöshetsförsäkring, av-
gångsbidrag, löneförsäkring och jobbskatte-
avdrag för lågavlönade (se Calmfors, 2008,
för en utförlig diskussion).

b) Lagreglerad minimilön
Ett annat alternativ är införandet av en lag-
reglerad minimilön, vilket skulle innebära

Figur 1. Lagreglerade minimilöner i nya EU-länder relativt gamla,
2002:2–2011:2. Procent

Anm: Vägda genomsnitt (arbetskraftens storlek) av lagreglerade minimilöner, uttryckta
i nominella euro, i nya EU-länder (Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen,Malta, Polen,
Rumänien, Slovakien, Slovenien, Tjeckien och Ungern) respektive gamla EU-länder

(Belgien, Frankrike, Grekland, Irland, Luxemburg, Nederländerna, Portugal, Spanien och
Storbritannien). Halvårsdata.
Källa: Skedinger (2012).
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att en enhetlig minimilön skulle gälla för
hela arbetsmarknaden.

Den empiriska evidensen tyder på att den
relativa minimilönen är lägre i lagreglerade
system än i länder där minimilönerna en-
bart bestäms i kollektivavtal (Garnero et al.,
2013). En förklaring kan vara att en enhetlig
minimilön inte kan sättas för högt utan att
negativa sysselsättningseffekter uppstår.
Många lagreglerade system är emellertid
inte helt renodlade utan bygger på reger-
ingsbeslut efter överenskommelse eller kon-
sultation med, eller rekommendation från,
arbetsmarknadens parter. Även i de lagreg-
lerade systemen har det visat sig att de rela-
tiva minimilönerna är högre ju större for-
mell roll som fackföreningar och arbetsgiva-
re har i beslutsprocessen (Boeri, 2012). En
lagreglerad minimilön i de nordiska länder-
na skulle därför antagligen ligga på en be-
tydligt lägre nivå än de kollektivavtalsregle-
rade, vilket skulle gynna sysselsättningen
bland arbetskraftsinvandrare och lågutbil-
dade. En lägsta gräns definieras av socialbi-
dragsnormen och en högsta av den lägsta
kollektivavtalsreglerade minimilönen.
Nackdelen är att minimilönen skulle be-
stämmas genom politiska beslut, vilket
innebär en risk att den influeras av kortsik-
tiga politiska intressen på bekostnad av
långsiktiga samhällsekonomiska övervägan-
den. Den brittiska konstruktionen med ett
oberoende expertråd (Low Pay Commissi-
on), som utfärdar rekommendationer röran-
de förändringar av minimilönen och initie-
rar forskning på området, tycks dock ha
fungerat väl och har varit förebild för lik-
nande organ i flera andra länder med lagreg-
lerade minimilöner.

Införandet av en lagreglerad minimilön
som är lägre än den kollektivavtalsreglerade
skulle innebära förekomsten av två lönegolv
på arbetsmarknaden, ett golv i sektorer som

täcks av avtalen och ett annat på den övriga
arbetsmarknaden. Det är inte osannolikt att
förekomsten av det nedre golvet skulle ha en
nedpressande effekt på det högre golvets
nivå. Incitamenten att anställa arbetskraft
med löner på det nedre golvet blir nämligen
större ju högre nivån är på det övre lönegol-
vet.

c) Allmängiltigförklaring
Ett tredje alternativ – och den väg som Fin-
land ochNorge har valt – är allmängiltigför-
klaring av kollektivavtal, vilket innebär att
de förhandlade minimilönerna och andra
avtalsvillkor utsträcks att gälla som lag i fö-
retag som inte täcks av dessa avtal. Allmän-
giltigförklaring av kollektivavtal förekom-
mer i flera EU-länder, både i dem med och
dem utan lagreglerade minimilöner, men
metoderna varierar.

Den norska regeringen har tagit initiativ
till en utvärdering av allmängiltigförklaring
och andra åtgärder för att begränsa låglöne-
konkurrens (Eldring et al., 2011). Diskus-
sionen om dessa frågor bland politiker, ar-
betsmarknadsforskare och arbetsrättsjuris-
ter är livlig i Norge, men mitt intryck är att
den utgår från att det är eftersträvansvärt att
begränsa låglönekonkurrensen och främst
handlar om olika handlingsalternativ för att
åstadkomma detta. I Norge har allmängil-
tigförklaringen inte avsett alla avtalsvillkor,
utan huvudsakligen minimilöner, övertids-
ersättning och arbetstid. Omfattningen av
allmängiltigförklaringen på arbetsmarkna-
den har också varit tämligen begränsad,
men har successivt ökat i betydelse sedan
den första gången användes år 2004.Hittills
har allmängiltigförklaringen utnyttjats i ol-
jeindustrin på land, byggnadsbranschen,
skepps- och varvsindustrin, jordbruk och
trädgårdsodling och i städbranschen.Tyvärr
är det inte möjligt att utifrån den tidigare
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diskuterade studien av den norska bygg-
nadsindustrin (Bratsberg och Raaum, 2012)
dra några slutsatser om hur allmängiltigför-
klaringen påverkat löner och priser i bran-
schen, eftersom undersökningen endast
täcker perioden 1998–2005.

Två villkor måste vara uppfyllda för all-
mängiltigförklaring på den norska arbets-
marknaden. Dels måste ansökan komma
från en facklig organisation som underteck-
nat kollektivavtalet och som minst har
10 000 medlemmar och/eller från arbetsgi-
varorganisation som undertecknat avtalet
och som har minst 100 medlemmar med to-
talt minst 10 000 anställda. Det måste dess-
utom kunna verifieras att utländska arbets-
tagare är anställda med lägre lön och med
sämre arbetsvillkor i övrigt än vad som ang-
es i kollektivavtalet. Fokuseringen på villko-
ren för just utländska arbetstagare torde vara
unik för Norge och frågan är om en sådan
skrivning, som gör uppenbar skillnad mel-
lan infödda och utländska arbetstagare,
skulle klara en rättslig prövning i EU-dom-
stolen. Beslut om allmängiltigförklaring fat-
tas av en särskild myndighet, Tariffnemda,
med representanter utsedda av regeringen.

En effekt av att utländska arbetstagare
utan kollektivavtal särbehandlas i förhållan-
de till inhemsk arbetskraft utan kollektivav-
tal är att incitamenten för företag från EU:s
nya medlemsstater med utstationerad per-
sonal att etablera sig i Norge reduceras än
mer (i förhållande till läget med likabehand-
ling avseende allmängiltigförklaringen). En
konsekvens kan bli att varuhandeln ökar på
bekostnad av tjänstehandeln i branscher där
sådan anpassning är möjlig. Exempelvis kan
byggnadsmaterial exporteras till Norge is-
tället för att utstationerad personal arbetar
med husbyggnad på plats där.

Allmängiltigförklaring förefaller vara en
både enkel och effektiv lösning om man ac-

cepterar en begränsning av låglönekonkur-
rensen som ett legitimt mål, särskilt mot
bakgrund av det tumult som Laval-konflik-
ten orsakat i Sverige. En fördel ur effektivi-
tetssynpunkt kan vara minskade förhand-
lingskostnader och en därmed samman-
hängande minskad risk för arbetskonflikter.

Emellertid finns, som jag ser det, flera
nackdelar med allmängiltigförklaring. En
allmängiltigförklaring innebär en högre nivå
på minimilönen än vid en lagreglerad enhet-
lig minimilön, vilket är mer konkurrensbe-
gränsande och skapar mindre sysselsättning
för utländska arbetstagare. Allmängiltigför-
klaring har också kritiserats för att vara ode-
mokratiskt eftersom de företrädare för fack-
liga organisationer och arbetsgivare som
förhandlar fram villkoren endast kan hållas
ansvariga inför sina egna medlemmar samti-
digt som dessa aktörer kan påverka förhål-
landen för andra i samhället.

En annan invändning pekar på att allmän-
giltigförklaring lätt kan utnyttjas av inhem-
ska företag för protektionistiska syften, ef-
tersom minimilönen sätts på branschnivå
och kan öka kostnaderna i konkurrerande
företag som är mer arbetskraftsintensiva.
Kostnaden ökar visserligen i alla företag,
men den ökar mer i sådana konkurrentföre-
tag. En förutsättning för att allmängiltigför-
klaringen ska fungera som inträdeshinder är
att företagen kan vältra över sina ökade kost-
nader på konsumenterna i form av prisök-
ningar. En sådan övervältring är möjlig om
branschen i fråga inte är utsatt för interna-
tionell konkurrens och att nära substitut för
varan eller tjänsten saknas. Det är framför
allt tjänstebranscher som uppfyller dessa två
förutsättningar. Eftersom en hög minimilön
är ett trubbigt instrument för att minska
konkurrensen och också höjer löneläget i
branschen är det sannolikt att den används
enbart om andra inträdeshinder är låga.



157

Det kanske tydligaste exemplet på hur
allmängiltigförklaring använts som inträ-
deshinder för utländska företag är Tyskland.
Efter avregleringen av den tyska postmark-
naden slöt den dominerande aktören, Deut-
sche Post AG, ett kollektivavtal år 2007, i
vilket minimilöner för postutdelare fast-
ställdes på en betydligt högre nivå än löner-
na för personal med jämförbara kvalifikatio-
ner på andra delar av arbetsmarknaden
(Skedinger, 2012). Avtalet allmängiltigför-
klarades av den tyska regeringen år 2008,
trots att lägre minimilöner fastställts i andra
kollektivavtal i samma sektor, underteckna-
de av inhemska och utländska konkurrenter
till Deutsche Post AG. Uppskattningsvis led-
de allmängiltigförklaringen till att tusentals
jobb försvann i postsektorn och till högre
konsumentpriser då nyinträdande företags
möjligheter att konkurrera med lägre priser
minskade, trots att allmängiltigförklaringen
senare upphävdes i domstol.

Deutsche Post AG är inget isolerat fall i
Tyskland. En genomgång av tyska arbetsgi-
vares attityder till allmängiltigförklaring av
minimilöner i åtta olika tjänstebranscher vi-
sar att de flesta företag i urvalet stödde en
allmängiltigförklaring av minimilöner
(Bachmann et al., 2012). Företagen fick ock-
så ta ställning till hur hög minimilönen bor-
de vara. Företag med kollektivavtal, företag
verksamma i branscher med en stor icke-
täckt sektor och företag nära Öst- och Cen-
traleuropa var mer positiva till en hög mini-
milön än andra företag, vilket ger stöd för
hypotesen att allmängiltigförklaring an-
vänds för protektionistiska syften.

En möjlig policyimplikation av de tyska
erfarenheterna är att ansökningar om all-
mängiltigförklaringar av kollektivavtal bor-
de granskas av konkurrensmyndigheter, på
grund av de potentiella konsekvenserna för
produktmarknadskonkurrens och priser.

Samtidigt som allmängiltigförklaring av
kollektivavtal alltså riskerar att leda till
nackdelar i form av högre (minimi)löner
och försvagad produktmarknadskonkur-
rens,medför den sannolikt inte heller de po-
tentiellt produktivitetshöjande effekter, ex-
empelvis genom samarbete mellan företags-
ledning och anställda, som annars kan vara
förbundna med en hög facklig organise-
ringsgrad (Freeman och Medoff, 1984).

SAMMANFATTNING
Med sina höga minimilöner är de nordiska
länderna attraktiva destinationer för låg-
och medelutbildade arbetskraftsinvandrare
från EU:s nya medlemsstater. De stora skill-
naderna i minimilönenivåer mellan nya och
gamla EU-länder minskar visserligen, men
skillnader kommer att finnas kvar under
överskådlig tid. Forskningen pekar på stora
samhällsekonomiska vinster från arbets-
kraftsinvandring och från utstationering av
personal i utländska företag som är tillfälligt
verksamma i landet. Men åtminstone på
kort sikt finns också förlorare på de nordis-
ka arbetsmarknaderna och dessa bör kom-
penseras, annars riskerar de negativa attity-
der till låglönekonkurrens som redan idag är
utbredda att ytterligare förstärkas. Som jag
visat i denna artikel är det dock inte själv-
klart att någon form av lönereglering är det
bästa handlingsalternativet – trots de väl-
lovliga intentionerna. Både en lagreglerad
minimilön och allmängiltigförklaring av mi-
nimilönerna innebär att man avstår från
samhällsekonomiska vinster och förlusterna
blir sannolikt störst med det senare alterna-
tivet.
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Accounting measures and share price 112
The international accounting standard IAS 39, IAS 40 and IAS 41 creates a need for new
methods to analyze those companies that have to apply these rules. While the new regula-
tions contributes to both simplified and improved analyzes it also creates opportunities for
flexibility in accounting which at worst can lead to subjective judgments.The purpose of the
article is threefold. Firstly it is to examine the value relevance of accounting measurement
”shareholders’ equity” during an era when the economic situation in Sweden was designated
as the ”financial crisis”.This measure has already been judged (Bengtsson, 2008) for the pe-
riod from 2005 until the spring of 2007, an era when the economic situation in Sweden was
rated as good. Second, the question whether there are better accounting measures than
”shareholders’ equity” will be discussed.Thirdly, it will also be discussed how a ”bubble” can
be created and why, and whether there is a bubble in the investigated companies.The report
can of course with the new regulations, at worst, prove to be a poor basis for investors.The
study contributed briefly to the following conclusion:The bubble was an accounting bubble
that was driving the share price and which in fact drive the share price up. The financial
crisis was the possibility for the companies to reduce the bubble by impairment values of the
property. Impairment charges in the income statements drive the share price in downward
direction. Those who sold shares during the financial crisis paid the bill. The share market
should thus reasonably have the actual cash flows as a basis for decisions and not the ex-
pected future cash flow. Actual cash flows proved to be the least value relevant measure in
the investigation made.What the benefit is of assessing the value relevance may be a ques-
tion for the future?
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Macroeconomic path-dependence – Hysteresis as a case example 126
Many Post Keynesians argue that the macroeconomic system is not an ergodic working
system. Rather is should be seen as an open, changeable and social system. As such, path
dependencies become very important to the understanding of how the macroeconomic sys-
tem actually works and develops. An important kind of path dependency is that of hystere-
sis as shown in the present paper.
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Has the quasi market model worked as it should in special housing? 137
The well-built welfare institutions in Sweden have, for some years now, been undergoing
institutional changes.As a consequence, the production of welfare services are currently also
being provided by private companies. Special housing is one of the sectors privatized. The
privatization is carried out in the Quasimarket which means that the economic transactions
are not carried out as in a traditional market where prices and quantities are determined by
supply and demand conditions.This article examines the extent to which privatization, from
the user perspective, has affected the elderly’s perception of quality in special housing. The
result shows that privatization has a weak effect on older people’s overall assessment of qual-
ity.
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Low-wage Competition andWage Regulation from a Nordic Perspective 149
How to handle increasing low-wage competition from the new EU member states is a con-
troversial issue.While economic research suggests large benefits for the national economies
as a whole from immigrant workers and the posting of workers from the new EU members,
the research also brings to attention the need to compensate native workers who endure
economic losses. This article argues that regulation of low wages is not necessarily the best
policy response for the Nordic countries. Both the introduction of a national, statutory min-
imumwage and the extension of union-bargained minimumwages to uncovered firms imply
that substantial economic benefits from low-wage competition are forgone.
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