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Ledaren

Riktlinjerna for ekonomin
ar det svaraste i regeringsprogrammet

Forutsagbarheten har varit begransad under
de senaste dren, forst pd grund av pandemin
och sedan som en f6ljd av Rysslands anfalls-
krig mot Ukraina. Ndr nésta regering skriver
sitt program for den kommande regeringspe-
rioden &dr utgdngsldget svart. Mdnga osaker-
hetsfaktorer kvarstar och den kraftigt forsam-
rade offentliga ekonomin begransar majlighe-
terna att forverkliga nya initiativ.

Som en helhet bor regeringsprogrammet
vara en positiv drivkraft for samhallet, bade
for invdnarna, foretagen och tredje sektorn.
Det dr speciellt viktigt nu nar det mesta i om-
varlden dr dystert och negativt: ett instabilt
varldsldge, stigande priser, hoga rantor och
lagkonjunktur.

Budskapet och atgdrderna i regeringspro-
grammet skapar i bdsta fall ett fortroende
som bidrar till att bade medborgare och fore-
tag dr beredda att satsa och investera pd lang-
re sikt. For medborgarna kan det handla om
till exempel en vilja att studera och for fore-
tagen att investera i forskning och utveckling.

Att formulera en trovdrdig ekonomisk po-
litik som kombinerar en minskad skuldsatt-
ning med dtgdrder som stdrker tillvaxten dr
den allra svdraste utmaningen f6r den nya re-
geringen. Ekonomin behgver balanseras utan

att tillvaxten och investeringsviljan stryps av
ett alltfor hogt skattetryck. Om den ekono-
miska politiken blir ett misslyckande ar ris-
ken stor for att klyftan mellan medborgarnas
forvantningar pa valfardssamhallet och det
som i verkligheten erbjuds blir alltfor stor.

Finland har redan halkat rejalt efter de ovri-
ga nordiska ldnderna bland annat ndr det gal-
ler bnp per capita och den offentliga skuld-
sattningen. For att vanda utvecklingen i en
mer positiv riktning ar det viktigt att rege-
ringsprogrammet dr konkret i de frigor som
har en betydande inverkan pd ekonomin.
Den offentliga ekonomin behdver stabiliseras
i ett lage dar kostnaderna for vard och om-
sorg trendmdssigt okar pd grund av dlders-
strukturen.

Den sd kallade kompetensforsérjningen dr
en avgorande fraga for Finland bdde pd kor-
tare och langre sikt. Foretagen i de olika de-
larna av landet har redan ldnge klagat dver
att bristen pd kompetent arbetskraft dr ett av
de storsta hindren for tillvdxt. Att situatio-
nen dr akut beskrivs av att bristen pa arbets-
kraft dr fortsatt stor, trots att den ekonomis-
ka tillvdxten dr svag. Arbetskraftsbristen har
blivit kronisk.
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For Finland dr det viktigt att i den globa-
la konkurrensen positionera sig ratt inom de
sektorer ddr foradlingsvardet ar hogt. I rege-
ringsprogrammet bor ddrfor ingd element
som uppmuntrar till innovationer, spetskun-
nande, utbildning och 6vriga faktorer som
gor Finland till ett lockande land for dukti-
ga och kunniga personer, bade for finldnda-
re och utldnningar. Det bidrar i sin tur till att
starka produktiviteten och foretagens kon-
kurrenskraft.

Ett allt storre intresse riktas mot klimatfrd-
gan ddr dsikterna bland partierna gar isdr i
kanske lika stor utstrdckning som i den eko-
nomiska politiken. Det finns tydliga incita-
ment for foretagen att prioritera miljén och
hdr gar ndringslivet till vissa delar fore de po-
litiska beslutsfattarna. For foretagen ar det
bra business att stdlla om produktionen och
verksamheten for att minska utsldppen, vil-
ket ocksd Kones styrelseordforande Antti Her-
lin konstaterade pa Ekonomiska samfundets,
Handelsgillets och Hankens gemensamma
Toppsemi den 14 februari 2023.

Det faktum att de flesta europeiska lander
for tillfdllet okar sina investeringar i forsvaret
leder till en viss utjdmning for Finlands del,
eftersom Finland under en lang tid satsat re-
lativt mycket pengar och resurser pa att stdr-
ka forsvarsformagan jamfort med manga an-

Patrik Lindfors
dr vice ordférande
i Ekonomiska Samfundet.

dra ldnder. Trots det finns det inga andra al-
ternativ for Finland dn att fortsdtta att gora
stora investeringar i det egna forsvaret. Det
ater upp en del av det ekonomiska mandver-
utrymmet {or den nya regeringen.

Natomedlemskapet kommer att minska den
landsrisk som dr forknippad med nérheten till
Ryssland. Det finns sannolikt ingen exakt in-
formation om hur manga utlindska foretag
som valt att inte investera i Finland pa grund
av neutraliteten och den osdkerhet som for-
knippas med den ldnga landsgransen mellan
Ryssland och Finland. En stor del av dessa
fragetecken suddas ut som en del av medlem-
skapet i Nato och Finland kan i allt storre ut-
strackning placeras i samma riskkategori som
de 6vriga nordiska ldnderna ndr beslut om in-
vesteringar fattas.

Motsvarande positiva effekt kommer an-
tagligen att forverkligas daven i mdnga andra
sammanhang eftersom Finland ocksa dr med-
lem i EU och har euron som valuta. Den allt
tydligare forankringen i de vastliga organisa-
tionerna ger stora fordelar pd mdnga plan.
Faktum kvarstar dnda: Nivan pa Rysslands
aggression och oberdknelighet kommer fort-
sattningsvis att ha en inverkan pd hur om-
varlden ser pa Finland som en plats for inves-
teringar, arbete, studier och boende.

Ekonomiska Samfundets Tidskrift 1/2023 5



ar ekonomie magister, tidigare
ekonomijournalist och forfattare.

Bjorn Sundell

Klimat ar pengar — och maktpolitik

Borjan av 2000-talet innebar ett
uppsving for foretagens miljo-
intresse och klimatsmarta inves-
teringar. | flol férdndrades ldaget nar
Rysslands brutala krig mot Ukraina
och energikrisen gav ett lyft at
den fossila energin. Samtidigt
ifrdgasattes argumenten kring
hallbarhet, de sa kallade ESG-kri-
terierna, pa aktiemarknaden. Flera
rattsprocesser paverkar narings-
livets forhallningssatt till en av

var tids 6desfragor.

Det rdder inga tvivel om att det internationella
ndringslivets instdllning till miljon har fordnd-
rats radikalt de senaste trettio dren. Vissa fore-
tag har utvecklat en klimatvanlig affarsidé for en
del av produktionen, som finldndska Neste. Dar
svarar biobrdnslena for en relativt liten andel av
omsdttningen, men en stor del av vinsten. Wart-
sild, ater, utvecklar de traditionella motorerna i
en mer klimatvdnlig riktning. Andra foretag sat-
sar pd en omfattande men riskfylld omstdllning
i riktning mot fossilfritt, sdsom svenska SSAB,
som tillsammans med LKAB och Vattenfall star-
tat ett pilotprojekt i Norrland med gront vdte
som brdnsle i den energiintensiva stdlproduktio-
nen. Kostnaderna for Hybritprojektet dr enorma,
behovet av fossilfri elektricitet likasa, och ingen
kan vara sdker pa hur stor del av stalproduktio-
nen som verkligen blir fossilfri enligt plan.

Sedan finns det foretag som ser klimatvanlig
produktion som det enda alternativet; Gvergang-
en till fossilfri produktion &r sjdlva affarsidén. En
blick pa spanska Iberdrolas webbsajt visar hur
bolaget vuxit frdn en nationell energiproducent
till vdrldens storsta vindkraftsbolag med ambi-
tionen att uppna en maximal kapacitet av férny-
bar energi pa 52 000 megawatt dr 2025. Maximi-
kapaciteten skulle da teoretiskt motsvara 6ver 30
karnkraftverk av Olkiluoto 3-modell.

De flesta miljomedvetna foretag ger inte upp
sin traditionella verksamhet, eftersom transfor-
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mationen krdver tid.
Detta gdller ocksd det
finlaindska ndringslivet.
Tidigare nimnda Neste
har fortfarande en stor
traditionell oljeforsdlj-
ning vid sidan av bio-
branslena. St1 underso-
ker geotermiska 16sning-
ar och borrar efter jord-
vdrme vid sidan av tra-
ditionell bransledistri-
bution. Skogsindustrin
utvecklar sin biomassa

for olika nya dndamal
vid sidan av de traditio-
nella skogsprodukter-
na som alltjdmt domine-
rar. Ett exempel kommer
fran Stora Enso som experimenterar med tra-
ets bindemedel lignin med sikte pd anodmateri-
al for batteriindustrin. Slutprodukten kunde er-
sdtta den nuvarande grafiten i ackumulatorerna.

Men ocksd i Finland finns foretag som har
klimatvdnlig produktion som sin framsta affars-
idé. Ett exempel utgor vindkraftsbolagen. Sedan
2017 har den kumulativa vindkraftskapaciteten
trefaldigats i vart land och trenden fortsatter (se
figur 1). Foretaget P2X Solutions dr for sin del pa
vag att bygga den forsta anlaggningen for gron
vatgas i Harjavalta. Och otaliga uppstartsforetag,
ledda av foretagar-eldsjalar, experimenterar med
klimatsmarta koncept i mindre skala. En av de
kandaste dr Ilkka Herlin, som i sina smaforetag
Q Power och Ren-Gas utvecklar energilosningar
baserade pa vate, biometan och syntetisk metan.

Manga olika motiv

Motiven bakom omstallningen varierar. I bilin-
dustrins fall driver myndighetsbeslut pa utveck-
lingen mot en elektrifiering av bilparken. EU-
kommissionen och vissa amerikanska delstater
sasom Kalifornien, hart uppstallt tidtabeller och
hoga krav som foretagen utgdtt frdn i sin pro-
duktutveckling. I fallet med vindkraften har den
tekniska utvecklingen gjort det 1onsamt att pro-
ducera elektricitet med vindens hjdlp bade till
lands och till havs utan subventioner. Skogsin-
dustrin har lange utsatts for pdtryckningar frdn

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Kdlla: Macrobond, Statistikcentralen

Figur 1. Den sammanlagda vindkraftsproduktionen i Finland efter 2000,
rdknad i gigawattimmar.

miljororelsen och frdn kunder som kravt miljo-
markt papper och virke frdn certifierade skogar.
Det europeiska systemet med utsldppsratter har
for sin del gjort anvandningen av fossila brans-
len mindre attraktiv inom energiproduktionen -
dtminstone fram till energikrisen dr 2022.

"Skogsindustrin har ldnge utsatts for
pdtryckningar fran miljorérelsen och
fran kunder som kravt miljomdrkt pap-
per och virke frdn certifierade skogar.

SSAB rdknar med att kunderna smaningom
borjar favorisera produkter tillverkade av fossil-
fritt stdl. En pddrivande omstandighet dr det fak-
tum, att den energislukande stalproduktionen ar
den industrigren som bidrar mest till vaxthusef-
fekten och som darfor vantar sig strangare reg-
ler i framtiden. Samma antaganden ligger bak-
om norska Blastr Green Steels planer pa ett stdl-
verk i Vdstnyland. Ifall planerna i Ingd forverk-
ligas, produceras energin med gront vdte base-
rat pa vindkraft.

Det dr alltsd mdnga olika faktorer som har pa-
verkat ndringslivets instdllning till klimat- och
miljofrdgorna.
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Den kumulativa vindkraftskapaciteten har trefaldigats i Finland sedan 2017.

Annat var det forr

Kontrasten dr stor om man betraktar naringsli-
vets instdllning for drygt trettio dr sedan. I slutet
av 1980-talet, dd hogkonjunkturen gick mot sitt
slut, diskuterades fragan om skatter pa miljofar-
liga produkter. Industrins centralforbund (TKL),
foregdngare till Finlands ndringsliv (EK), sade
bestdmt nej till alla slags miljoskatter.

“Miljoskatter minskar inte miljéproblemen.
Klokare skulle det vara att botfdlla dem som kas-
tar skrdp i naturen. S gor man i Singapore, som
ar vdarldens renaste land”, hdvdade centralfor-
bundets vice ordférande och Nestes vd Jaakko
Thamuotila ndr diskussionen gick som hetast ar
1989. 1) Han férminskade alltsd saval foretagens
ansvar som deras betydelse.

[ dag foresprakar EK strikta miljo- och klimat-
regler pd global niva, detta for att foretagen ska
veta vad som galler i framtiden och for att fore-
gdngarna ska hitta nya marknadsnischer. Logi-
ken dr densamma som foretagsgurun Michael
E. Porter lade fram in sin bok The Competitive
Advantage of Nations redan dr 1990: Det dr in-
te foretagen i lander med de lindrigaste reglerna
som ndr den internationella toppen, utan de som
stdlls infor de striktaste kraven. Detta forutsatt
att reglerna ar motiverade i det ldnga perspek-

tivet. Porter hanvisade sdrskilt till linder med
strikta regler for produktsdkerhet, vilket stdllde
hoga krav pd lokala foretag som blev foregdnga-
re p& marknaden. 2)

Trots Porters popularitet som visiondr var
ndringslivets motstdnd mot strdngare miljo-
och klimatkrav kompakt runt om i vdrlden
pd 1990-talet. Ndgra oljejattar, sarskilt Exxon,
presenterade mot bdttre vetande “utredning-
ar” som antydde att manniskan och produktio-
nen inte spelade nagon storre roll for klimat-
fordndringen, precis som tobaksindustrin ndg-
ra decennier tidigare genom “forskningsresul-
tat” forsokt forminska rokandets faror. Och vis-
sa foretagsledare, med General Electrics legen-
dariska Jack Welch i spetsen, betonade att f6-
retagsledningen inte bar ndgot ansvar for sam-
hallsproblemen, endast for foretagets ekono-
miska framgang och for aktiekursen. 3) Detta
helt i enlighet med den nyliberala ekonomen
Milton Friedmans motto.

Dramatisk protestaktion

Forhdllandet mellan ndringslivet och miljoorga-
nisationerna var inflammerat pa 1990-talet i sa-
val Europa som USA. Foretagen motsatte sig ka-
tegoriskt begransningar som kunde skada kon-
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form i havets djup pa 1990-talet. 5 Stor upp-
madrksamhet vdckte ocksd Exxons likgiltiga in-
stdllning till forlisningen av Exxon Valdez som
ledde till att en 150 km lang kuststrdcka i Alas-
ka fororenades med omfattande figeldéd som
foljd. Rattsprocesserna och konsumentbojkotter-
na mot Exxon pagick i 6ver tio drs tid, liksom Ex-
xons egna PR-kampanjer. 6)

"Férhallandet mellan ndiringslivet och
miljdorganisationerna var inflammerat
pd 1990-talet i saval Europa som USA.
Foretagen motsatte sig kategoriskt be-
grdnsningar som kunde skada konkur-
renskraften, allt medan organisationer

som Greenpeace ordnade spektaku-
dra jippon for att rikta uppmdrksam-
heten mot miljoproblemen.

kurrenskraften, allt medan organisationer som
Greenpeace ordnade spektakuldra jippon for att
rikta uppmarksamheten mot miljoproblemen.
Den kanske mest dramatiska protestaktionen i
Finland genomfordes sommaren 1988. Da dum-
pade Greenpeace forgiftad fisk utanfor Kemiras
huvudkontor samtidigt som aktivisterna kedja-
de sig fast vid ingangen. Greenpeace krdvde att
Kemiras fabriker i Bjorneborg minskar sina skad-
liga utslapp. 4)

Bland de stora internationella konfrontatio-
nerna mellan ett enskilt bolag och miljororelsen
kan ndmnas stravandena att bojkotta Shell pa
grund av bolagets verksamhet i Nigeria och ol-
jebolagets forsok att dumpa en uttjant oljeplatt-

Attityderna forandras

Det dr omdjligt att exakt tidsbestimma om-
svangningen i foretagens instdllning till miljo-
och klimatfragor i vastvdrlden. Skogsindustrin
har i ndgra tiotals dr upplevt vdxande krav pa
skogarnas vdlmaende fran kunderna. Stora bors-
bolag inom olika branscher borjade redan un-
der sent 1990-tal publicera en drlig miljoredo-
visning.

Handeln med utsldppsratter infordes i EU
2005, men det drdjde manga dr innan priset pa
utslappsratter blev sa hogt att handeln fick en
praktisk betydelse. Dartill har mdnga klimat-
konferenser hallits under de senaste trettio dren,
men det var forst i och med Parisavtalet ar 2015
som klimatkraven antog sd konkreta former att
fridgan borjade hamna pa foretagsledningens
bord. De sa kallade ESG-kriterierna introduce-
rades av Forenta nationerna 2004, men det var
forst i mitten av 2010-talet som de hdr kriterier-
na, som betonar foretagens ansvar for miljo, so-
ciala frdgor och god foretagsledning (corporate

governance), blev bety-

[l T Pl VT
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delsefulla pa aktiemark-
naden.

Gradvis under 2010-ta-
let blev miljo- och Kkli-
matfrdgorna alltsa vik-
tiga for naringslivet. Pi-
onjdrerna hade upptackt
affarsmojligheterna re-
dan tidigare, men efter
2010 borjade manga fak-
torer samverka: Gverna-
tionella beslut, kunder-
nas dndrade preferenser,
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Figur 2. Prisutvecklingen pd utsldppsrdtter inom EU. Forst under de senaste dren
har priset pa utsldppsrdtter stigit sa hogt att de bérjat fa praktisk betydelse.

T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Kéila: Macrobond, Intercontinental Exchange (ICE)

2020 2022 den tekniska utveckling-

en, forskningsron som
pekade pa en allt snab-
bare uppvarmning av kli-
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matet, forsakringsbolagens striktare definition
av klimatrisken samt pensionsbolagens och an-
dra stora placerares intresse for ESG-klassificera-
de aktier var faktorer av betydelse. Ocksa Greta
Thunbergs skolstrejker for klimatet som engage-
rade ungdomen drev pa forandringen.

Trenden fortgick dnda fram till borjan av
2022, da Rysslands krig mot Ukraina och den pa-
foljande internationella osdkerheten och energi-
krisen ledde till bakslag. Men dr detta ett trend-
brott eller bara en tillfallig tillbakagang?

"Under tidigt 2020-tal hade den interna-
tionella klimatdiskussionen fatt stort
genomslag i synnerhet bland bérsbo-
lagen. En rdttegdng mot oljebolaget
Shell fick dessutom forsckringsbolagen
att ndrmare analysera de langsik-
tiga riskerna hos foretag som inte tog
klimathotet pa allvar”

Laget infor 2022

Under tidigt 2020-tal hade den internationella
klimatdiskussionen fatt stort genomslag i syn-
nerhet bland borsbolagen. En rattegdng mot ol-
jebolaget Shell fick dessutom forsdkringsbola-
gen att ndrmare analysera de ldngsiktiga risker-
na hos foretag som inte tog klimathotet pd all-
var. Den nederldndska organisationen Milieude-
fensie hade vackt atal mot Shell med motive-
ringen att oljebolaget inte vidtagit tillrackliga at-
gdrder fOr att minska sitt klimatavtryck. I maj
2021 avgjorde en domstol i Haag madlet till Shells
nackdel. Domstolen kravde att oljebolaget san-
ker sina koldioxidutsldpp med 45 procent fram
till 2030 jamfort med 2019.

Senare meddelade en aktieagare i Shell, Client-
Earth, att man inleder en rattsprocess mot 13 av
bolagets direktorer for att ”de utsatter bolaget for
risker genom att inte anpassa verksamheten till
klimatfordndringen”. Och i borjan av 2022 skrev
tidigare ndmnda Milieudefensie till flera energi-
bolag och banker, bland dem BP, ExxonMobil,

ABN Amro, ING och Vitol, att man overvager
rdttsliga atgarder mot dem ifall de inte minskar
sina ekologiska fotavtryck. 7)

Ar 2021 stod det allts klart att bolag som neg-
ligerade klimatproblematiken kunde hamna in-
for domstol medan foretag som anammade hall-
barhetskriterier kunde vdnta sig ett positivt be-
métande pa aktiemarknaden.

Virldens storsta kapitalplacerare BlackRock
skrev i ett brev till aktiedgarna i januari 2021 att
man i fortsattningen skulle preferera bolag med
en klimatagenda. Vd Larry Fink meddelade att
“bolag som inte snabbt anpassar sig kommer
att se sitt aktievdrde sjunka” ndr aktiedgare och
andra intressenter forlorar tilltron till att dessa
bolag kan anpassa sina affarsmodeller till den
dramatiska forandring som dr pd kommande”.
BlackRock varnade for att eftersldntrare, “clima-
te laggards”, kanske rensas bort fran placerings-
portfoljerna. 8)

"Kritik har riktats mot att bolag med

ett stort klimatavtryck har kunnat klassi-
ficera sig sjdlva som hallbara med hjdilp

av diffusa kriterier

Exakta och jamforbara indikatorer
saknas

Men hallbarhetskriterierna var och 4r inte prob-
lemfria. ESG-kriterierna, alltsa redovisningen av
bolagens miljopaverkan, respekten for de an-
stdlldas sociala rattigheter i olika ldnder och de-
finitionen av god foretagsstyrning, har dnda fran
borjan uppvisat brister i matbarhet. Det saknas
exakta och jamforbara indikatorer. Kritik har rik-
tats mot att bolag med ett stort klimatavtryck har
kunnat klassificera sig sjdlva som héllbara med
hjélp av diffusa kriterier.

En rapport fran Transition Pathway Initiative,
som ags av stora kapitalplacerare, visade vdren
2021 att bara 15 procent av 292 undersokta bors-
bolag kommer att kunna uppfylla de klimatlof-
ten och de malsattningar de sjdlva har uppstallt.
De mdtmetoder som stdr till buds dr visserligen
bttre an ingenting, men de ger inte en rattvisan-
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de bild av foretagens formaga och beredskap att
nd utstakade mal. 9)

Foljaktligen har fyra stora revisionsbolag, de
sd kallade Big Four, meddelat om omfattande
satsningar pa att utveckla ESG-radgivning och
kontroll. PwC talar om investeringar pd mil-
jarder dollar i etisk utbildning av personal och
kunder, Deloitte ska infora ett “klimatinldrnings-
program for 330 000 anstdllda” och KPMG ska
skapa analysmetoder for foretagens hela upp-
handlings-, produktions- och logistikkedjor. De
tre ovanndmnda vill tillsammans med EY ut-
veckla en ny internationell standard fér hallbar-
het. 10) (KPMG lanserade nyligen ndgra webba-
serade verktyg, Climate IQ och ESG IQ. Med de-
ras hjalp kan ett foretag gora sin klimatriskana-
lys och beddma sin egen verksamhet utgdende
fran ESG-kriterier.)

Revisionsbolagens besked har vackt positi-
va kommentarer, for bristen pa jamforbara och
pdlitliga matmetoder dr ett uppenbart problem.
Samtidigt stills ocksé kritiska frégor. Ar detta
bara en ny affarsidé - en lukrativ intjdningsmo-
dell - for revisions- och konsultbolag? Och ett
nytt PR-instrument for bolag som vill tvatta sitt
rykte?

Forandringens ar 2022

[ slutet av 2021 forvaltades 2 700 miljarder dol-
lar i 2 900 ESG-klassificerade fonder runt om i
varlden. 11) Redan fore Rysslands angrepp pa
Ukraina i februari 2022 borjade kritiska roster
hojas sdrskilt i USA gdllande hallbarhetskrite-
rierna. Skadade de marknadsmekanismen? Var

E S G
Miljo Samhallsansvar God forvaltningssed

"Majligen dr detta ett brytningsskede
da foretag och banker kan hotas

av rdttsprocesser bdde om de satsar pd
fossila brénslen och om de undviker
att gora det.”

ESG-kriterierna ett PR-trick lanserat av skickliga
marknadsforare som skulle locka placerare att
satsa pd foretag pd grund av deras miljomark-
ning i stdllet {or avkastning och l6nsamhet?

Pa ndgra bolagsstimmor slog aktiedgare sig
samman och krdvde att bankerna Wells Fargo,
Bank of America och Citi skulle dka finansie-
ringen av fossila investeringar i stdllet for att
minska dem. JPMorgan Chase avstyrde for sin
del ndgra minoritetsdgares krav pa att publice-
ra statistik over den fossila andelen av finan-
sieringen. 12) Snart héjdes kritiska réster ocksé
pa mer ovdntat hall. Det borjade ga politik i na-
ringslivets hallbarhetsdiskussion i USA. En re-
publikansk organisation, SFOF, inledde en kam-
panj for att locka placerare och pensionsbolag
att dra sig ur fonder som stdllde sig negativa till
fossila branslen.

Floridas guvernor Ron DeSantis, potentiell re-
publikansk presidentkandidat, kravde for sin del
att statliga pensionsfonder helt avstdr fran att be-
akta ESG-kriterieriplaceringsverksamheten efter-
som de “forvranger prioriteringarna”. 13) Repub-
likanska jurister har hotat med rattsprocesser
mot banker som bojkottar
fossila projekt.

Moijligen dr detta ett
brytningsskede da foretag

* Klimatinverkan . I\ilépskliga . Afféir?etiska och banker kan hotas av
* Resursanvindning ez e rittsprocesser bade om de
e Utslapp * Jamstalldhet * Intern tsar D& fossila brinslen
« Biologisk * Arbetsvillkor dvervakning Satsar pa 10ss a dns e

mangfald * Konsumentansvar * Oberoende och om de undviker att go-
* Avfallshantering styrelse ra det.
e Cirkuldr ekonomi * Korrekt beléning

av ledningen

Figur 3. ESG-kriterierna redovisar bolagens miliépdverkan, respekten fér de

Rysslands krig och
energikrisen
Den avgorande fordndring-

anstdlldas sociala rdttigheter och god féretagsstyrning. ESG dr en akronym en intriffade i och med

for "Environmental, Social and Governance”

Rysslands anfall mot Ukrai-
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Energikrisen, risken for en Idgkonjunktur och stigande inflation har gynnat de fossila bolagen.

na. Egentligen hade ett begransat krig pagdtt se-
dan 2014 da Ryssland annekterade Krim och
inledde krigshandlingar i 6stra Ukraina, men
Vasteuropa hade fortsatt att satsa pa rysk ener-
gi ocksd efter detta. Under 2021 minskade Ryss-
land gasleveranserna till Vasteuropa utan att det
vdckte ndgon storre uppmdrksamhet. Efter an-
fallet i slutet av februari 2022 och inforandet av
vastliga sanktioner tog Ryssland energivapnet i
bruk pa allvar. Energikrisen som féljde fick kon-
sekvenser for klimatpolitiken inte bara i Europa,
utan internationellt.

I exempelvis Tyskland ledde hoga energipri-
ser till stora statliga subventioner, reducerad pro-
duktion inom bland annat den energikravande
kemiska industrin och en livlig diskussion om
vilka energislag som var att foredra. Anmark-
ningsvadrt var att den starka tyska miljororelsen
och partiet Die Griinen stdllde sig negativa till
en langre respit for kdrnkraften och i stallet ac-
cepterade en 0kning av kolkraften, vilket ocksa
den allmdnna opinionen accepterade. I Finland
och Sverige var reaktionen motsatt. Har pekade
opinionsmdtningarna pa en allt stdrre acceptans
for kdrnkraft.

Efter ndgra ar av nedgdng okade forbrukning-
en av kol dr 2022 inom vdrldens energiproduk-
tion och slog alla tiders rekord, enligt energior-
ganisationen IEA. Kolet blev en rdddare i néden
ndr gasimporten i Europa begransades samtidigt
som ett stort antal kdrnkraftverk stangdes for
langvariga service- eller reparationsarbeten. 14)

De fossila bolagen gynnades
Ocksa om problemen var storst i Europa, paver-
kades hela varlden av kraftigt svangande priser
pa gas, olja och kol. Vardet steg pd aktier i fossi-
la bolag. Generellt sjonk aktieindexet S&P 500 i
USA med 21 procent under aret, medan aktiekur-
serna pa fossila bolag steg med 60 procent. Ex-
empelvis gjorde Chevron under tredje kvartalet
2022 sitt genom tiderna ndstbdsta resultat med-
an ExxonMobil redovisade for sitt bdsta. Exxons
marknadsvarde passerade dessutom elbilstillver-
karen Teslas under hosten. Ocksd gruvbolaget
Glencores koldivision gjorde ett toppresultat. 15)
Energikrisen, risken for en ldgkonjunktur och
den stigande inflationen bidrog till en allman
osdkerhet. Den gynnade de fossila bolagen som
representerade ndgot slags trygghet och konti-
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nuitet medan hdllbarhetsaspekterna fick ge vi-
ka. Detta mdrktes sdvdl i beslut pa energimark-
naden som i ett minskat intresse for hallbarhets-
kriterier pa aktiemarknaden.

Jakten pa trygghet syntes ocksa pa ett an-
nat omrade: inom forsvarsindustrin. I dratal ha-
de representanter for forsvarsindustrin i Europa
och USA klagat over att deras verksamhet inte
var ESG-duglig. Redan fore Rysslands anfall mot
Ukraina sade Allessandro Profumo, vd for den
italienska forsvarsindustrin Leonardo, att “for-
svaret dr en del av hallbarheten, ndgot som mas-
te respekteras. Utan sakerhet och forsvar har vi
ingen hallbarhet.” 16) Efter att kriget brét ut har
forsvarsindustrins forsdljning okat kraftigt och
marknadsvdrdet pd bolagen stigit. Representan-
ter for franska Thales, brittiska BAE Systems och
mdnga fler har kravt att hdllbarhetskriterierna
fornyas sd att de beaktar den nationella sdker-
hetens betydelse for en hdllbar vdrldsordning.
Men det ar en fraga som ligger utanfor temat i
denna artikel.

Quo vadis, hallbarhet?

Innebdr det vikande intresset for hallbarhets-
aspekter pa aktiemarknaden och den fossila
uppgangen ett trendbrott? Medfér satsningarna
pd fossil energi inom europeisk energiproduk-
tion att man ger avkall pa klimatmalsattningar-
na? Svaret beror i hog grad pa hur linge Ryss-
lands krig mot Ukraina pdgdr och vilka andra
kriser som eventuellt drabbar vdrlden de nar-
maste dren.

[ den ena vagskdlen finns en skepsis mot kra-
ven pa en snabb omstdllning mot fossilfritt i en
osaker tid. Kritikerna, sarskilt i USA, ser en risk
for att miljoaspekter och sociala fragor borjar
spela en alltfor stor roll i foretagens beslutsfat-
tande, pa lonsamhetens bekostnad. Andra kriti-
ker lyfter fram bristen pd viktiga mineraler som
behdvs vid elektrifieringen av samhallet, vilket
gor omstallningen beroende av ldnder som Kina.
De hoga kostnaderna i produktionen av gront
vdte och for overgdngen till fossilfritt stdl namns
ocksd som bromsande faktorer. I den kritiska
vagskdlen finns dessutom sdkerhetsargument
som anses vara mer akuta dn klimatkrisen. Om
kriget drar ut pa tiden kan detta leda till nyin-
vesteringar i fossila kraftverk som knappast tas

ur bruk ndr krisen dr over pd grund av hoga in-
vesteringskostnader.

I den andra vagskalen finns 16ften och mal-
sattningar som upprepats pd otaliga interna-
tionella konferenser, senast vid klimatmotet i
Sharm el-Sheikh i november 2022. Fortfaran-
de gdller uppvarmningsmadlet pd maximalt 1,5
grader fram till sekelskiftet. De flesta lander har
uppstdllt konkreta mal pa koldioxidneutralitet
fram till 2050 eller 2060. Finlands och Norges
tidtabell som utgdr fran dret 2035 dr den mest
ambitiosa. Energikrisen i Europa har lett till en
accelererad utbyggnad av vindkraft och vissa be-
domare anser att kriget dirmed forsnabbar 6ver-
gangen till ett fossilfritt i Europa. Nya ambitiosa
strategier lanseras, sdsom president Joe Bidens
stodpaket Inflation Reduction Act. Det bestar av
369 miljarder dollar 6ronmdrkta for foretagens
investeringar i milj6- och klimatvanlig produk-
tion i Nordamerika och for konsumenternas in-
kop av klimatvanliga produkter, till exempel bi-
lar, tillverkade i USA - en protektionistisk och
miljofokuserad satsning.

I Europa presenterade EU-kommissionen i
maj 2022 den sd kallade RepowerEU-planen som
siktar till en reform av energimarknaden: ener-
gismart industriproduktion, diversifierad energi-
produktion och en snabbare 6vergdng till forny-
bara energikallor som sol och vind.

"Fortfarande gdller uppvdrmningsmd-
let pa maximalt 1,5 grader fram till sekel-
skiftet. De flesta Idinder har uppstdillt kon-
kreta mdl pa koldioxidneutralitet fram
till 2050 eller 2060. Finlands och Norges
tidtabell som utgdr fran dret 2035 dr den
mest ambitiosa.”

Oforandrade myndighetskrav

Den pdgdende energikrisen har alltsd inte forsva-
gat de incitament som kan locka foretagen att ut-
veckla klimatsmarta 10sningar. Sévdl den ame-
rikanska finansinspektionen SEC som EU-kom-
missionen forbereder dessutom nya regler som
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Okar foretagens rapporteringsskyldighet om hall-
barhet och klimatrisker.

Inom EU bereds ett direktiv for stora och me-
delstora foretag som noggrannare bor rappor-
tera om hur verksamheten paverkar miljon, de
manskliga rdttigheterna och olika sociala aspek-
ter. Detta "Corporate sustainability reporting di-
rective” forvantas trada i kraft 2024. 17) Europe-
iska centralbanken ECB har for sin del meddelat
att den fdster storre vikt vid klimatrisken i ban-
kernas kundportfolj med sikte pd 2024, da ban-
ker som ringaktar riskerna kan stallas infor ho-
gre kapitaltickningskrav. 18)

Nu som forr dr de offentliga miljo- och kli-
matkraven viktiga eftersom de pdverkar foreta-
gens rorelseutrymme och delvis styr naringsli-
vets forskning och utveckling. Har galler Micha-
el E. Porters teser fortfarande om att strikta krav
banar vag for foregdngarna. Den har tanken har
de senaste aren bearbetats av ekonomer ocksa
pd vdnsterkanten, sdsom Mariana Mazzucato.
Den smarta staten kan vdlja pd vilka omrdden
den bidrar med begransningar och incitament -
kdppar och morétter - for att styra utvecklingen
i onskad riktning. Den kan gora det genom lagar
och forordningar, genom ekonomiskt stod och
genom att gynna innovationer i sin upphand-
ling. 19)

Lika viktig som myndigheternas roll ar aktie-
dgarnas. Myndigheterna forbereder omfattande
rapporteringskrav, men det ar upp till aktieaga-
re och investerare att valja vilken vikt de faster
vid exempelvis hallbarhetskriterier. Ett exempel:
Under hosten offentliggjorde den norska oljefon-
den (med ett kapital motsvarande 1 200 miljar-
der euro) krav pa att alla portfoljbolag ska sikta
pa nettonollutsldpp fram till 2050. Man kommer
ocksa att fasta mer uppmarksamhet vid ESG-kri-
terier i fortsttningen. 20)

I den andra vagskalen finns alltsd manga fak-
torer som antyder att grundinstdllningen bland
myndigheter och ndringslivsorganisationer in-
te har forandrats av energikrisen. Detta galler
ocksd Finlands ndringsliv EK och, enligt en rap-
port hosten 2022 i tidskriften Talouseldmd, de
tio mest fororenande foretagen i Finland. Fore-
tagen uppger att de star fast vid sina tidigare 16f-
ten om minskade koldioxidutsldpp enligt tidiga-
re angiven tidtabell. 21)

"Den smarta staten kan vdilja pa vilka

omrdden den bidrar med begrdnsningar

och incitament — kdppar och morotter
— for att styra utvecklingen i 6nskad rikt-

ning. Den kan gdra det genom lagar och

forordningar, genom ekonomiskt stod
och genom att gynna innovationer i sin
upphandling”

Tendensen syns infor varens stammor
Hur placerare och kapitalinvesterare reagerar i
fortsdttningen dterstdr att se. Sakerligen sam-
manstralar grupper med gemensamma intres-
sen pd bolagsstimmor, antingen for eller emot
striktare klimatmal, for att paverka foretagsled-
ningens strategiska val. Det kan bidra till dra-
matik pd bolagsstammor och bak lyckta dorrar i
styrelserum. Tendensen syns redan infor varens
stdmmor 2023. S4 har exempelvis ndgra aktied-
gare i gruv- och rdvarujatten Glencore lamnat in
en resolution infor stimman i maj. I resolutio-
nen krdvs att Glencore offentliggér hur bolagets
kol- och rdvaruutvinning dr forenlig med Paris-
avtalets mdlsattningar. 22)

Ju ldngre Rysslands krig drar ut pa tiden, des-
to osdkrare blir framtidsutsikterna, sarskilt i Eu-
ropa. A ena sidan kan energibristen kriva snab-
ba investeringar i fossil basenergi. A andra si-
dan innebdr varje satsning pd fornybar energi
ett minskat beroende av Ryssland. Atminstone
dn sa linge kan man inte tala om ett trendbrott
vad gdller ndringslivets intresse for en gron om-
stdllning. For manga bolag innebdr den alltjamt
affarsmojligheter.

P4 foretagens bolagsstimmor och pa aktie-
marknaden {ors troligen fler spektakuldra batal-
jer dn forut mellan dem som tror att den grona
megatrenden representerar framtiden och dem
som inte vill 6verge den fossila industrin i svara
ekonomiska tider.
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En i grunden ideologisk skillnad i synen
Da arbetsldshetens orsaker

Dar vanstern traditionellt har sett ar-
betsldsheten som foljden av otillracklig
efterfrdgan varor och tjdnster beror
arbetslosheten enligt hdgerns synsatt
pa otillrackliga ekonomiska incitament
for att ta emot arbete. | dagens ldge ac-
cepterar aven vanstern att incitamenten
for att ta emot arbete har dtminstone
en viss betydelse for sysselsattningen,
medan hogern har accepterat att en
viss finanspolitisk efterfragestimulans
kan vara nédvandig under en lagkon-
junktur.

Sysselsattningsutvecklingen i Finland
har alla ekonomiska prévningar till trots
varit rentav lysande.

Under de senaste dren har det sannerligen
inte ratt ndgon brist pd utmaningar, vare
sig for varldsekonomin eller den finldnd-
ska ekonomin. Forst var det coronapan-
demin, som medforde sdval en nedstdng-
ning av stora delar av ekonomin som all-
varliga storningar i de globala underle-
verantors- och transportkedjorna. Sedan
kom Rysslands anfallskrig mot Ukraina,
som triggade en chockhdjning av ener-
gi- och livsmedelspriserna, vilket i sin tur
har resulterat i inflationssiffror som vi in-
te sett maken till sedan 1980-talet. Och
som om det hdr inte var nog har Europe-
iska centralbanken, som en reaktion pa
den rekordhoga inflationen, i snabb takt
hojt sina styrrantor och kommer av allt
att doma att fortsdtta att gora det under
den ndrmaste framtiden.

Alla ekonomiska provningar till trots
har sysselsattningsutvecklingen i Finland
hittills varit mycket stark. I fjol lag syssel-
sdttningsgraden (andelen sysselsatta av
alla finlindare i dldern 15-64 ar) 1) pa
73,8 procent, vilket var 1,6 procentenhe-
ter mer dn dret innan. For att hitta lika ho-
ga sysselsdttningssiffror dr man tvungen
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Sysselscttningen i Finland har utvecklats gynnsamt de senaste dren men de arbetslésa som dir kvar dr svdra att

sysselsdtta.

att ga tillbaka dnda till tiden strax innan den sto-
ra krisen i borjan av 1990-talet (Yle, 27.1.2023). 1
januari i dr 1ag den fran sdsongsvariationer ren-
sade sysselsdttningsgraden pd 74 procent, en
nedgdng med en halv procentenhet jamfort med
toppnoteringen pa 74,5 procent i oktober i fjol,
men fortfarande en mycket stark siffra i historisk
jamforelse (Statistikcentralen, 2023).

Den gynnsamma - med tanke pd omstandig-
heterna rentav lysande - sysselsattningsutveck-
lingen under de senaste dren har emellertid inte
gjort nagot stdrre intryck pa oppositionen, som
gang pa gang har kritiserat regeringen Marins
sysselsdttningspolitik. Mer konkret har kritiken
fran oppositionens sida gétt ut pa att regering-
en inte har gjort tillrackligt {or att stdrka de eko-
nomiska incitamenten (kdppar och mordtter pa
vanlig svenska) fOr att ta emot arbete.

Aven om det i och for sig kan diskuteras i vil-
ken utstrackning den starka sysselsdttningsut-
vecklingen aterspeglar en lyckad sysselsattnings-
politik dr det dndd, med tanke pd de minst sagt
utmanande ekonomiska forhdllandena, uppen-
bart att sysselsdttningspolitiken dtminstone in-

te kan ha varit misslyckad. Mot den bakgrunden
for oppositionens sysselsattningspolitiska klago-
visor onekligen tankarna till anekdotens brand-
mastare, som beklagade sig over att eldsvddan
var fel sldckt.

"For vdnstern har sysselscttningspoliti-
kens viktigaste uppgift varit att med fi-
nanspolitikens hjdlp upprdtthdlla en till-
réicklig totalefterfrdgan under lagkon-
junkturer och recessioner, medan ho-
gerns recept for en framgangsrik sys-
selscittningspolitik gdr ut pa att ka ut-
budet av arbetskraft genom att stéirka
de ekonomiska incitamenten for att ta
emot arbete.
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Narmast diametralt motsatta
uppfattningar

Vad det hela egentligen handlar om ar en i grun-
den ideologisk skillnad i synen pa arbetsloshe-
tens orsaker. Ddr vdnstern traditionellt har sett
arbetslosheten som foljden av en otillracklig ef-
terfrdgan pd de varor och tjdnster foretagen pro-
ducerar beror arbetslosheten enligt hogerns syn-
sdtt till storsta delen pd otillrdckliga ekonomis-
ka incitament for att ta emot arbete. Den i det
ndrmaste diametralt motsatta uppfattningen om
arbetsloshetens orsaker har, naturligt nog, ater-
speglats i vdnsterns respektive hogerns syn pa
sysselsdttningspolitiken.

For vanstern har sysselsattningspolitikens
viktigaste uppgift varit att med finanspolitikens
hjdlp uppratthdlla en tillrdcklig totalefterfragan
under lagkonjunkturer och recessioner, medan
hogerns recept for en framgdngsrik sysselsatt-
ningspolitik gdr ut pd att oka utbudet av arbets-
kraft genom att starka de ekonomiska incitamen-
ten for att ta emot arbete. Eftersom dess tonvikt
uttryckligen ligger pa utbudet av arbetskraft gar
det hdr synsdttet pa arbetsloshet och sysselsatt-
ningspolitik inom den ekonomiska vetenskapen
under bendmningen utbudsekonomi.

I dagens ldge dr skillnaderna mellan van-
sterns och hogerns syn pd arbetslosheten och
sysselsattningspolitiken visserligen inte fullt s&
radikala. Aven vin-

hdngare pa det politiska faltets hogra planhalva
dn pa den vanstra.

Att sa ar fallet dr knappast sarskilt Gverras-
kande dd man tittar narmare pd vad en syssel-
sdttningspolitik baserad pa utbudsekonomins
principer innebar rent konkret. De ekonomiska
incitamenten for att ta emot arbete beror i prak-
tiken pa tva faktorer: hur mycket arbetstagarna
far i 10n efter skatt, och hur mycket de arbetslo-
sa fdr i arbetsloshetsunderstod. Ju mindre skill-
naden mellan arbetstagarnas nettolon och de ar-
betsldsas understod dr, desto svagare dr de eko-
nomiska incitamenten for att ta emot arbete, och
vice versa.

Darmed blir ocksa utbudsekonomins recept
for en effektiv sysselsdttningspolitik lika enkelt
som brutalt: sankt inkomstskatt for de som har
ett jobb, och sankt arbetslgshetsunderstod (eller
atminstone hdrdare villkor for att fa arbetslos-
hetsunderstdd) for dem som inte har det. En sys-
selsdttningspolitik med utbudsekonomiska for-
tecken rimmar med andra ord utomordentligt
val med hogerns preferenser for ldgre skatter och
en mindre offentlig sektor.

| utbudsekonomin fungerar

marknaden fritt

Ett annat sardrag i utbudsekonomin som helt sa-
kert faller i synnerhet den marknadsliberala ho-

stern accepterar nu-
mera att de ekonomis-
ka incitamenten for att
ta emot arbete har at-
minstone en viss be- -
tydelse for sysselsdtt-
ningen, medan hogern
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Figur 1. Sysselscittningsgradens utveckling i Sverige, Tyskland, Storbritannien,
Finland och USA fran 2006 framat.
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gern i smaken dr att den utgdr frdn att saval ar-
betsmarknaden som marknaderna for varor och
tjdnster bor fd fungera sd fritt som mojligt ut-
an ndgon inblandning frdn statens sida, eller at-
minstone med en sa minimal statlig inblandning
som bara dr mojligt. For arbetsmarknadens del
innebdr det hér att 1onebildningen &r fullstan-
digt fri - vilket utesluter sdval lagstadgade mini-
miloner som facklig inblandning i 16neférhand-
lingarna - och att 16nerna vid behov ocksa kan
flexa nedat. Darmed kan en nedgang i totalefter-
frdgan, enligt utbudsekonomins satt att se pa sa-
ken, pd sin hojd fororsaka en kortvarig ckning
av arbetslosheten.

Tack vare den flexibla 16nebildningen kan
namligen foretagen sanka sina lonekostnader,
vilket gor det mdjligt for dem att sdnka priser-
na pd sina varor eller tjdnster i samma propor-
tion och pd sa sdtt dterstdlla efterfrdgan till den
niva som motsvarar full sysselsdttning. Och ef-
tersom loner och priser sjunker i samma propor-
tion kommer reallonerna, det vill sdga lonernas
kopkraft, att forbli oférandrade trots att de no-
minella l6nerna sjunker.

I motsats till vad man rent intuitivt skul-
le kunna tro innebdr begreppet “full sysselsatt-
ning”, sa som det anvdnds i utbudsekonomins
vokabuldr, ingalunda att arbetslosheten ar lika

Av den hdr defini-
tionen foljer att den ar-
betsloshet som rdder
vid full sysselsattning
- den sd kallade natur-
liga arbetslosheten - ar
helt och hallet frivillig eftersom den beror pa att
de arbetslosa inte upplever det som tillrackligt
lonsamt att arbeta jamfort med att leva pa un-
derstdd. Och ddrav foljer i sin tur, att det enda
sdttet att minska den naturliga arbetslosheten ar
att gora det mer lonsamt att arbeta genom att
sdnka inkomstskatten och skdra ner arbetslos-
hetsunderstodet.

Kélla: Macrobond, OECD

Ideologisk bockfot

syns ratt tydligt

Den naturliga arbetsloshetsgraden dr dven kand
under sin engelsksprdkiga forkortning Nairu
(Non-accelerating inflation rate of unemploy-
ment), ett begrepp som introducerades av Fran-
co Modigliani och Lucas Papademos ar 1975. 2)
Som namnet antyder dr Nairu den arbetsloshets-
grad som dr forenlig med en stabil inflation. Om
arbetslosheten dr hogre dn Nairu kan inflationen
forvdntas avta, eftersom den hoga arbetsloshe-
ten forsvagar lontagarnas forhandlingsposition
gentemot arbetsgivarna och ddrmed tvingar dem
att noja sig med moderata loneforhdjningar eller
rentav inga loneforhojningar alls.

Om arbetslosheten sjunker under Nairu, till
exempel som en f6ljd av finanspolitisk efterfra-
gestimulans, kommer pd motsvarande sitt in-
flationen att accelerera, i och med att arbets-
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tagarna tack vare sin stdrkta forhandlingspo-
sition kan forhandla sig till storre loneforhoj-
ningar, vars kostnader foretagen sedan dverfor
pa priserna for sina produkter. Den accelere-
rande inflationen kommer i sin tur snabbt att
dta upp de nominella 16neférhdjningarna, var-
vid reallonerna dtergdr till samma nivad som i
utgdngslaget.

Senast i det har skedet borjar den ideologiska
bockfoten synas ratt tydligt under utbudsekono-
mins akademiska slangkappa. Argumenten bak-
om Nairu dr ndmligen i allt vdsentligt de sam-
ma som Karl Marx framfoérde drygt 100 dr tidi-
gare fran den motsatta dndan av det ideologis-
ka spektret. [ Kapitalet hdvdar ju Marx att kapi-
talismen dr beroende av en tillrdckligt stor “re-
servarmé” av arbetsldsa for att halla 1onekost-
naderna - och ddrmed den l6nedrivna inflatio-
nen - i schack. Och att foretagen skulle hante-
ra de stigande lonekostnaderna genom att pru-
ta pd sina vinster i stéllet for att hoja sina priser
ar uppenbarligen lika otdnkbart for dagens ut-
budsekonomer som det var for Marx i 1860-ta-
lets Storbritannien.

Utbudsekonomins ideologiska slagsida syns
ocksa tydligt i dess definition av den “perfek-
ta” arbetsmarknaden, ddr lonebildningen helt
och hdllet styrs av utbudet av och efterfrdgan
pd arbetskraft, utan nagra stérande ingrepp i
form av fackféreningar eller lagstadgade mini-
miloner. D& man dartill beaktar att ett forsva-
gat arbetsloshetsunderstdd dr en av grundpelar-
na i den utbudsekonomiska sysselsattningspo-
litiken blir det i det narmaste omdjligt att var-
ja sig mot intrycket, att utbudsekonomins ide-

"Och att foretagen skulle hantera de
stigande lonekostnaderna genom att
pruta pa sina vinster i stéllet for att hoja
sina priser dr uppenbarligen lika
otdnkbart for dagens utbudsekonomer
som det var for Marx i 1860-talets

Storbritannien.”

al dar en arbetsmarknad dar arbetstagarnas for-
handlingsposition gentemot arbetsgivarna dr sd
svag som mojligt.

Forandringar i en mer

ojamlik riktning

Hur stark eller svag arbetstagarnas forhandlings-
position dr i forhallande till arbetsgivarna har for
sin del en direkt effekt pa hur det foradlingsvar-
de som skapas i produktionen fordelas mellan
loner och vinster. Mot den bakgrunden ar det
knappast forvdnande, att inkomstfordelningen
i de tvd industrilander ddr de utbudsekonomis-
ka larorna dnda sedan borjan av 1980-talet har
haft det storsta inflytandet 6ver den ekonomis-
ka politiken, Storbritannien och USA, ocksa upp-
visar de storsta forandringarna i en mer ojam-
lik riktning. I USA lyckades den rikaste procen-
ten av medborgarna ndra nog férdubbla sin an-
del av nationalinkomsten mellan ar 1980 och
ar 2014, fran 10,7 till 20,2 procent. I Storbritan-
nien okade den rikaste procentens andel av na-
tionalinkomsten under samma period fran 5,9
till 13,9 procent.

Det hdr kan jamforas med motsvarande for-
andringar i Frankrike och Tyskland, dar utbuds-
ekonomins genomslagskraft har varit betydligt
mindre. Aven i de hir linderna 6kade visserligen
den rikaste procentens andel av nationalinkom-
sten under perioden 1980-2014, men forandring-
en var betydligt moderatare an i de utbudseko-
nomiska monsterlanderna Storbritannien och
USA: fran 8,2 till 10,8 procent i Frankrike, och
frdn 10,7 till 13 procent i Tyskland (World Ine-
quality Database, WID, 2019).

[ och for sig sdger fordndringarna i den rikas-
te procentens andel av nationalinkomsten ing-
enting om hur nationalinkomsten fordelas mel-
lan l6ner och vinster. Med tanke pa att vinstut-
delning och andra kapitalinkomster stdr for en
betydligt storre del av totalinkomsterna - och i
vissa fall till och med utgor den enda inkomst-
kdllan - i toppen av inkomstskalan dr det an-
da en rimlig slutsats, att den radikala forand-
ringen i inkomstfordelningen i Storbritannien
och USA i hog grad dterspeglar den utbudseko-
nomiska politikens inverkan pa arbetstagarnas
och arbetsgivarnas respektive forhandlingsposi-
tioner.
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cent i Frankrike och med 13,9 procent i Tysk-

Figur 3. Reallénernas utveckling i Sverige, Storbritannien, Finland, USA och
Tyskland fran 2000 framdt. | Storbritannien sjénk reallnerna under en pafallande
Idng period.

Reallénerna sjonk redan

fore finanskrisen

En intressant observation i det hdr samman-
hanget dr att den rikaste procentens andel av
Tysklands nationalinkomst borjade oka forst ar
2003, det vill sdga vid samma tidpunkt som Ger-
hard Schroders regering inledde en serie av om-
fattande utbudsekonomiska reformer, de sa kall-
lade Hartzreformerna, i syfte att forbattra syssel-
sattningslaget i den tyska ekonomin.

Att arbetstagarnas forhandlingsposition for-
svagats som en foljd av den utbudsekonomis-
ka hegemonin inom den ekonomiska politiken
aterspeglas ocksd i reallonernas utveckling i USA
och Storbritannien. I USA har reallonerna for
vanliga lontagare 3) inom den privata sektorn i
stort sett stampat pa stdllet i decennier, obero-
ende av konjunkturerna. Den svaga realloneut-
vecklingen kan i och for sig inte enbart forkla-
ras med den utbudsekonomiska sysselsdttnings-
politikens effekter pd 1ontagarnas forhandlings-
position, eftersom den fick sin bdrjan redan i
och med oljekrisen 1973-74. En av orsakerna till
att reallonerna inte har 6kat namnvart ens un-
der perioder da den amerikanska ekonomins ut-
veckling varit mycket stark anses dndad vara att
den amerikanska fackforeningsrorelsens infly-
tande Over loneutvecklingen har forsvagats be-

land. Till och med hér i Finland, dar 2009 ars
globala recession slog exceptionellt hdrt mot sd-
vdl tillvaxten som exporten, uppvisade reallo-
nerna en 0kning pa ungefdr fem procent under
den har tidsperioden (WID, 2019).

Den ldngvariga nedgdngen i de brittiska re-
allonerna - for att hitta en lika lang period av
kontinuerligt sjunkande realloner maste man ga

"I Storbritannien har den utbudsekono-
miska sysselsdttningspolitiken sdledes
levererat, i den bemcdirkelsen att den brit-

tiska arbetsmarknaden har blivit flexibel

nog for att snabbt dterhdmta sig dven
fran allvarliga ekonomiska kriser ... De
brittiska arbetstagarna har emellertid

betalat ett hogt pris for de hdr framgdng-

arnaiform av en ytterst svag realléne-
utveckling”
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tillbaka dnda till Charles Dickens och Karl Marx
1860-tal - fick till och med annars sd marknads-
liberala Financial Times att reagera. I en arti-
kel som publicerades 13.9.2017 konstaterar Ni-
colas Megaw att Storbritanniens extremt flexi-
bla arbetsmarknad forvisso bidrog till den brit-
tiska ekonomins snabba aterhamtning frdn kri-
sen 2008-2009. Eftersom denna flexibilitet har
uppnatts pa bekostnad av de brittiska arbets-
tagarnas forhandlingsposition dr den emellertid
ocksa, enligt Megaw, huvudorsaken till att real-
lonerna fortsatt att sjunka trots att saval tillvax-
ten som sysselsdttningen i den brittiska ekono-
min har dterhdmtat sig.

[ Storbritannien har den utbudsekonomiska
sysselsdttningspolitiken sdledes levererat, i den
bemarkelsen att den brittiska arbetsmarknaden
har blivit flexibel nog for att snabbt dterhdmta
sig dven frdn allvarliga ekonomiska kriser. Den
brittiska arbetsloshetsgraden, 3,7 procent enligt
de senaste tillgangliga siffrorna, hor ocksa till
de ldgsta i Europa (Office for National Statistics,
2023). De brittiska arbetstagarna har emeller-
tid betalat ett hogt pris for de hdr framgdngar-
na i form av en ytterst svag realloneutveckling.

Under det forra decenniets senare halft borja-
de reallonerna visserligen dterhdmta sig, men dr
2020 vande trenden igen nedat (Mainly Macro,
2022). Har kan det vara skal att notera, att sjun-
kande realloner inte 6verhuvudtaget borde vara
mojliga - annat an ytterst kortvarigt - i utbuds-
ekonomins idealvarld, ddr en sdankning av de no-
minella lonerna triggar en sd gott som omedel-
bar sdnkning av priserna pd varor och tjdnster i
samma proportion.

Blygsamt resultat i Sverige

Det finns ocksa fall dir den utbudsekonomis-
ka sysselsdttningspolitiken inte har gett ndgon
ndmnvdrd utdelning i form av forbattrad syssel-
sdttning. I Sverige forde Fredrik Reinfeldts tva
regeringar under dren 2006-2014 en renodlad
utbudsekonomisk sysselsdttningspolitik, som
kombinerade omfattande inkomstskattesank-
ningar med en betydande skarpning av villko-
ren for A-kassan, Sveriges motsvarighet till vart
inkomstrelaterade arbetsloshetsunderstod. Re-
sultatet av den hdr for nordiska forhallanden ra-
dikala sysselsattningspolitiken var lindrigt sagt

blygsamt: under de atta dr dd regeringarna Rein-
feldt omsatte utbudsekonomins ldror i praktiken
okade Sveriges sysselsdttningsgrad med en pro-
centenhet, en forandring som dr sd marginell att
den mycket val ryms inom de normala arliga va-
riationerna (Lindholm, 2019).

For att sammanfatta kan man saga att de eko-
nomiska incitamenten for att ta emot arbete vis-
serligen har en betydelse for sysselsdttningen,
men att deras betydelse inte dr ndrmelsevis sa
avgorande som utbudsekonomin vill gora gal-
lande. Det har betyder att en renodlat utbuds-
ekonomisk sysselsattningspolitik som inte over-
huvudtaget beaktar ndgra andra orsaker till ar-
betsloshet an bristande ekonomiska incitament
for att ta emot arbete oundvikligen kommer att
fororsaka okad misdr, och i varsta fall social ut-
slagning, bland de arbetslosa som fdr smaka pa
den utbudsekonomiska kdppen i form av for-
samrat arbetsloshetsunderstod men inte har
lyckats fa arbete.

Aven om vi bortser fran de sociala och mo-
raliska aspekterna pa en sddan utveckling kan
den knappast forsvaras ens pa rent ekonomiska
grunder. For de drabbade innebar social utslag-
ning namligen ofta att arbetslosheten blir perma-
nent, vilket i sin tur innebdr att dess samhalls-
ekonomiska kostnader ocksa blir permanenta.
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Fotnoter

1) Frdn och med februari 2023 kommer Statistikcentra-
len att borja berdkna sysselsattningsgraden som andelen
sysselsatta av alla finlandare i dldern 20-64 dr.

2) Modigliani och Papademos anvande ursprungligen
begreppet Non-inflationary rate of unemployment, for-
kortat Niru.

3) Den engelsksprakiga bendmningen ar "workers and
non-supervisory employees’, vilket omfattar dels arbeta-
re som utfor kroppsligt arbete, och dels kontorsanstallda
som inte befinner sig i férmansstalining.
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Stigande rantor tynger statsfinanserna,

men realrantan avgor

Den branta uppgangen i rantorna

ger extra tyngd at Finansministeriets
budskap till nasta regering att snabba
atgarder kravs for att fa statsbudgeten
under kontroll. I den utstrackning ran-
teuppgangen bara avspeglar en hogre
inflation finns det dock mindre skal till
oro: realrantan var kraftigt negativ ar
2022.

Finansministeriets tjansteman kom i de-
cember ut med ett bistert budskap till nas-
ta regering: under ndsta regeringsperiod
maste statens finanser balanseras med 6
miljarder euro for att den offentliga skuld-
sdttningen skall fis under kontroll. 1)
Summan dr 6ver 2 procent av bruttonatio-
nalprodukten eller drygt 7 procent av sta-
tens totala budgeterade utgifter for 2023.

Finansministeriet forutspdr att den of-
fentliga skulden kommer att stiga till nya
toppnivaer pa éver 78 procent i relation
till bnp om inga dtgdrder vidtas. Den fore-
slagna atstramningen forutspds rdcka for
att hélla skuldkvoten pa nuvarande niva-
er pa drygt 70 procent.

Offentlig skuld och statsskuld
Inom EU dr det mest anvanda mattet pa
den offentliga skuldsdttningen den sa
kallade konsoliderade offentliga skulden.
Denna innefattar i princip alla statens,
kommunernas och andra offentliga insti-
tutioners skulder, férutom skulder mellan
olika finlandska offentliga institutioner.
Merparten av den offentliga skulden
utgors av statsskulden: finska statens lan
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Figur 2: Statsskulden utgér stérsta delen av den offentliga skulden.

i form av langfristiga statsobligationer. Dartill
kommer statens andra skuldforbindelser. Dessa
bestdr bland annat av Finlands andel av de 1an
EU:s stabiliseringsfond tagit for att finansiera lan
till andra EU-linder. Aven 1an tagna av huvud-
sakligen skattefinansierade statliga institutioner,
som till exempel universiteten, ingdr. Statligt dg-
da bolags skulder raknas daremot inte med.

De lagstadgade pensionsfondernas inne-
hav av finldndska statsobligationer subtraheras

Forra aret hade kvoten
sjunkit till bara en halv
procent.

Forklaringen till de
sjunkande rdnteutgif-
terna ar forstds att den allmdnna rdntenivdn
har sjunkit. Marknadsrantan pa finska statens
10-driga obligationer sjonk frdn over fem pro-
cent vid millennieskiftet till under noll, d& pan-
demin slog till.

Situationen har drastiskt forandrats under det
senaste dret, dd rantorna stigit brant. Finska sta-
tens 10-ariga 1an betingar redan en ranta pd nds-
tan 3 procent.

Med en skuldkvot pd 70 procent stiger de to-
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ordning som till exem-
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Figur 3. Den finldndska offentliga sektorns rdntebdrda har sjunkit trots 6kad

Rédntan pa en bety-
dande del av lanen jus-
teras dock redan i dr.

Marknadsrantan pa finska statens 10-ariga obligationer

Staten budgeterar 2) en
okning i rdnteutgifterna
till 2,6 miljarder euro,
cirka en procent i rela-
tion till bnp.
Uppgdngen i rdntor-
na ar saledes ett bety-
dande skal till att det
finns ett tryck pa nasta
regering att ta till snab-

Genomsnittliga réntan pa statsskulden, 12 manaders medelvérde

ba atgédrder for att ba- | !
lansera statsfinanserna.

Finansministeriets
uppskattning dr bara en
prognos Over framtiden.
Om antagandena om till
exempel den framtida rantenivan, tillvixten el-
ler inflationen slar fel kan det kravas mer eller
mindre dtgdrder dn uppskattat for att balanse-
ra skuldnivan.

Drojsmal okar pa trycket

Kostnaden av att inte balansera statsfinanserna
dr att dnnu mer drastiska spardtgdrder kommer
att kravas senare. Om skulden tilltas stiga till 78

T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

T N

T T T T T

Kélla: Macrobond, Eurostat, Statistikcentralen

Figur 4. Stigande marknadsrdntor hjer statens rdntekostnader.

procent i relation till bnp dr 2027 som Finansmi-
nisteriet forutspdr, kommer rdnteutgifterna att
stiga med 0,2 procent i relation till bnp, eller cir-
ka 500 miljoner euro. I stdllet for en 6 miljarders
nedskdrning i de offentliga utgifterna krdvs det
6,5 miljarder om fyra dr.

Finansministeriet raknar dessutom med att 3
miljarder i ytterligare atgdrder kommer att kra-
vas 2027-2031, dd den dldrande befolkningen
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"Med en skuldkvot pa 70 procent stiger
de totala rinteutgifterna till Gver 2
procent i relation till bnp om réntan dr

3 procent. Det dr en summai samma
storleksordning som till exempel de tota-
la utgifterna for landets forsvar. Néstan
5 procent av de totala skatteintdikterna
krévs bara for att betala ldnerdintorna.
Ranteuppgdngen slar lyckligtvis

inte till pd en gang. Merparten av den
finska statsskulden utgérs av langfristiga
lan till fast rinta. Rantan stiger ddrmed
graavis under de kommande dren.”

tynger pd de offentliga finanserna. Om ingenting
gors under den kommande regeringsperioden,
skulle det sdledes krdvas dtgdrder pa ndstan 10
miljarder euro under foljande regeringsperiod.
Dessa summor dr alltsd inte engdngskostna-
der, utan de drliga utgifterna kommer permanent

att mdsta vara lagre, eller skatteintdkterna hogre.

Kostnaden kan bli dnnu storre, om den 6ka-
de skuldsattningen leder till att ldngivarna kra-
ver en hogre rdnta. For euroldndernas del finns
det ett klart samband att linder med hogre of-
fentlig skuldsdttning i regel dar tvungna att beta-
la en hogre ranta.

Aven om Finlands offentliga skuld skulle stiga
till 78 procent i relation till bnp skulle den dnnu
vara relativt 1dg jamfort med de andra euroldn-
derna. Pd basis av det observerade sambandet
mellan skuldsdttning och rdntorna pa statsobli-
gationer, skulle inverkan pa rantorna vara nadgon
tiondels procent. Aven en tiondels procentenhet
i hogre rdnta skulle dock betyda 6ver 200 miljo-
ner euro per dr i extra ranteutgifter.

Att skjuta upp balanseringen av de offentli-
ga finanserna skulle alltsa knappast innebdra en
omedelbar katastrof. Det skulle dock innebdra
att en 6kad borda valtras over till kommande re-
geringar och generationer.

Realrantan sjonk 2022

Den omedelbara orsaken till de stigande rantor-
na dr att inflationen accelererat dramatiskt. Kon-
sumentpriserna har dven i Finland under det se-
naste dret stigit med ndstan tio procent.

En inflation som dr hogre dn vantat utgor i all-
manbhet en lattnad for skuldsatta, da inflationen
dter upp lanens varde. Lanen amorteras de fac-
to i snabbare takt dn planerat.

Det avgorande for vil-
ken borda en skuld utgor

W talien G,ema,:j 425 ar realrdntan. Da infla-
L 4,00 tionen gdtt upp snabbare
& an rantorna har realran-
73758  tan till och med sjunkit.
Spanien L son Den stérsta enskil-
[ @  da orsaken till att kon-
Portugal =4 . e s
: 3,259 sumentpriserna skjutit i
Finland| m Osterrike _ B€10ie" & hojden ar dock uppgang-
w0
Irland L 3,000 . o .
B Frankrike & eni priset pa energi. Det
L . e
L 2,75 gr att vi ar tvungna att beta-
Nederlanderna 2 la mer for vdr import av
W Tyskland 250 el eller olja gor det inte
L 505 lattare for finska staten
r
25 50 75 100 125 150 175 att betala ranta pd sina

Figur 5. Stigande marknadsrdntor héjer statens rdntekostnader.

skulder, snarare tvdrtom.
En hogre inflation gor
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BNP-defiatom T 7 till exempel importerad
’ ‘ / Log energi. Till skillnad fran
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Figur 6. Realrdntan blev kraftigt negativ 2022, da inflationen skjutit i hojden.

det ldttare att hantera skulderna endast om gal-
dendrens inkomster stiger snabbare. Det vasent-
liga dr inte uppgdngen i priset pa de varor och
tjdnster vi finlandare kdper, utan uppgdngen i
priset pa det vi producerar.

Hur priset utvecklas for den finlindska pro-
duktionen mdts med bnp-deflatorn. Bnp-defla-
torn ar ett prisindex pa de varor och tjanster
finlindska producenter saljer, bortrdknat kost-
naderna for inkdpta produktionsfaktorer, som

sjonk till minus fem pro-
cent forra aret, raknad
med bnp-deflatorn. De
stigande rdntorna hade
dnnu inte hunnit sld ut i
rdnteutgifterna, samtidigt som inflationen sank-
te skuldens varde.

En inflation pé sex procent minskar en offent-
lig skuld pa 70 procent i relation till bnp med
drygt fyra procentenheter. Detta forklarar var-
for den offentliga skuldkvoten sjonk forra dret,
trots att staten och kommunerna uppvisade sto-
ra budgetunderskott.

Hogre rdntor okar de uppmatta budgetunder-
skotten, aven om inflationen och rdntorna stiger
lika mycket och realrdn-
torna ddarmed hadlls ofor-

- 170 - N P
andrade. De hogre ran-

L 160 torna hojer de offentliga
utgifterna, men den hog-
re inflationens negativa
L 140 inverkan pa skuldernas
] realvarde som uppvager

T 150

L 130 2
? denna uppgang i rdntor-
1202 na tas inte i betraktande
Importpriserna o R
som en intdkt.

. - m ' & = En hogre inflation
] /_’/\’% % &ﬂ - 100 med hogre nominella
/-‘ : rantor gor det darmed

: Exportpriserna I a0 . N X
svarare for Finland och
L F 80 de andra eurolidnder-
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Figur 7. Priset pd Finlands exportvaror har redan sjunkit kraftigt fran toppnivaer-

na.

2020 2022
Kélia: Macrobond, Statistikcentralen

na att uppna det over-
enskomna madlet att hdl-
la budgetunderskottet
mindre dn 3 procent i
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relation till bnp. Om
man vill uppnd malet
kan hogre rantor kra-
va nedskdrningar eller
skattehojningar, aven
om realrdntorna inte
stigit.

Realrantan

stiger drastiskt
2023

De senaste drens ned-
gang i skuldkvoten dar
formodligen bara en ,

Marknadens "férvantning” for euroomradets inflation fram till ar 2030

Réantan pa tyska statens 2030 férfallande obligation

Realréntan pa tyska statens inflationsbundna obligation som férfaller 2030
| I

tillfallig littnad. Vikan 3 ¢ 0 J m m

o 2020
forvanta oss att real-

rantan stiger madrkbart
redan i dr da lanerdn-
torna justeras uppat
samtidigt som inflationen redan borjat avta.

Det dr inte bara priset pa el och annan energi
som kommit ner frin sina toppnivaer. Aven ex-
portpriserna sjonk klart mot slutet av forra dret.

Priserna pa Finlands exportvaror, speciellt
skogsindustrins produkter, fluktuerar starkt med
de internationella konjunkturerna. Da central-
bankerna nu bromsar upp tillviaxten for att fa
ner inflationen drabbas var konjunkturkansliga
exportindustri speciellt mycket.

Samtidigt som rdntehdjningarna dampar ef-
terfrdgan verkar de flaskhalsar i den globala eko-
nomin som uppkom under pandemin nu halla
pa att 16sas upp. Kinas produktion normaliseras
igen, efter att landet gett upp forsoken att elimi-
nera spridningen av coronaviruset.

En kombination av avtagande efterfrdgan och
stigande utbud kan val leda till att inflationen
matt med bnp-deflatorn sjunker mot noll, eller
till och med under noll, i ar. Realrdntan for 2023
kan mycket val bli redan klart positiv, och skuld-

T T
s n j m m j s n j

2021 2022 2023

Kélla: Macrobond, Bundesbank

Figur 8. Bade den férvintade inflationen och realrdntan har stigit.

man férmoda att de i motsvarande grad kraver
hogre rantor som kompensation for nedgdngen
i penningvdrdet.

Placerarnas inflationsforvantningar kan vi ut-
ldsa med hjalp av inflationsbundna sa kallade
realrdnteobligationer. Till exempel tyska staten
har gett ut obligationer vars avkastning dr bun-
den till inflationen i euroomradet.

Realrdantan pa den tyska statens inflations-
bundna obligationer som forfaller dr 2030 dr nu
kring noll procent. Rdntan pa vanliga obligatio-
ner som forfaller samma dr dr ungefdr tvd pro-
cent. Skillnaden mellan dessa kan ses som ett
mdtt pa den forvantade inflationen. Om man till
exempel forvdntade sig en klart hogre inflation
skulle det 16na sig att flytta sina pengar fran van-
liga obligationer till realrdnteobligationer som dd
skulle ge en hogre avkastning.

kvoten stiga markbart.

Placerarna forvantar sig en inflation

pa tva procent

"De senaste drens nedgdng i skuldkvo-

nad. Vi kan forvin

ten dr formodligen bara en tillfdllig Iditt-

ta oss att realrdntan

Den forverkligade realrantan kan fluktuera kraf-
tigt beroende pd oftrvantade fordndringar i in-
flationen. P4 langre sikt bestdms realrdntan av
det krav pd avkastning ldngivarna stéller. Om
ladngivarna forvantar sig en hogre inflation kan

stiger mdrkbart redan i dr da lanerdntor-

na justeras uppdt samtidigt som infla-
tionen redan borjat avta.”
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Europeiska centralbanken har tvingats att febrilt pressa ner rintorna fér att uppmuntra till att ta lan, konsum-

era och spendera. Fér att stdvja inflationen har ECB sedan tvingats pressa upp rédntorna.

Det forefaller saledes som om placerarna nu
forvadntar sig en inflation som motsvarar central-
bankens malsdttning pd tva procent. For tva ar
sedan forvantade sig placerarna att inflationen
skulle bli klart ldgre, cirka en procent, under res-
ten av det har drtiondet.

Storsta delen av uppgdngen i rantorna forkla-
ras dock inte av de 6kade inflationsforvantning-
arna. Realrdntan har stigit kraftigt, frdn att som
ldgst ha varit minus tvd procent.

Med en forvantad inflation pad tva procent
skulle en tre procents nominell rdnta innebara
en realrdnta pa cirka en procent. I reella termer
skulle rantekostnaden for den finldndska offent-
liga sektorn med nuvarande skuldnivd da bli un-
gefdr 0,7 procent i relation till bruttonational-
produkten.

Om inflationen skulle bli mdrkbart ldgre dn
tva procent skulle realrdntan stiga markbart ho-
gre. I det fallet kan vi dock forvanta oss att dven
de nominella rdntorna skulle komma markbart
ner. ECB skulle sanka rdntorna, om inflationen
Kklart underskred dess malsattning, och placerar-
na skulle noja sig med en ldgre ranta.

En inflation som konstant overskred tva pro-
cent skulle pd motsvarande satt leda till en ytter-
ligare hojning av den nominella rdntan och dar-
med knappast utgora ndgon bestdende lattnad
for de offentliga finanserna.

Ar uppgéngen i realréntan tillfallig?

Den centrala frdgan dr huruvida den uppgdng i
realrintan vi sett &r tillfillig. Ar rinteuppgdngen
ett tillfdlligt resultat av de senaste drens excep-
tionella kriser: pandemin och kriget i Ukraina el-
ler normaliseras rantorna nu efter den exceptio-
nella tiden med negativa realrdntor?

Sist och slutligen beror svaret pd de har fré-
gorna pa hur utbudet och efterfrigan pd kapi-
tal utvecklas. Hur stor andel av inkomsterna vill
hushall, foretag och andra institutioner ldgga un-
dan i ranteplaceringar och hur stor dr villigheten
att ta 1dn for att finansiera investeringar?

Under det senaste drtiondet har euroomra-
dets kroniska problem varit ett sparandecver-
skott. Speciellt efter finanskrisen har villigheten
att ta ldn for att finansiera investeringar har va-
rit 1dg och mdnga hushdll och foretag har velat
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hjalpte till att spa pd inflationen bland annat ge-
nom att hoja prisen pa importvaror.

Nedgdngen i sparandet pd grund av energikri-
sen ar formodligen till storsta delen en tillfallig
storning. Energipriserna har redan kommit ner
betydligt frdn fjoldrets toppnivaer och bytesba-
lansen atergick till ett 6verskott redan under slu-
tet av 2022. Aven eurons dollarkurs har dterhim-
tat sig, vilket ddmpar inflationen.

"Den centrala fragan dr huruvida den
uppgang i realrdntan vi sett dr tillfcllig.
Ar rdnteuppgdngen ett tillfalligt resultat
av de senaste drens exceptionella kriser:
pandemin och kriget i Ukraina eller nor-
maliseras rdntorna nu efter den excep-

tionella tiden med negativa realrintor?”

sdtta undan pengar, for att vara forberedda for
alla eventualiteter. En dldrande befolkning och
okade inkomstskillnader har ocksd angetts som
skal for sparandedverskottet. 3)

Centralbanken har tvingats att febrilt pressa
ner rantorna for att uppmuntra till att ta lan,
konsumera och spendera och darmed halla eko-
nomins hjul i rullning. Aven med nollrinta har
statsobligationer av manga upplevts som ett att-
raktivt, tryggt alternativ.

Fragan dr sdledes i vilken utstrackning situa-
tionen fordndrats.

Sparandedverskottet férsvann

med energikrisen - tillfalligt
Euroomrddets sparandedverskott smalt bort
forra dret. Mdnga hushdll och foretag tog av sina
besparingar, eller till

Aven om energipriserna inte sjunker tillbaka
till nivaerna fore krisen, kan man forvanta sig att
sparandet med tiden dterhdmtar sig. Att anvdn-
da besparingar eller lantagning for att finansie-
ra energirakningar kan inte vara en permanent
16sning. Forr eller senare dr de flesta tvungna att
anpassa sig till hogre energikostnader genom att
skdra ner pd andra utgifter.

Det dr ocksa svart att tro att pandemin och
kriget i Ukraina skulle ha minskat pa den all-
madnna osdkerheten om framtiden. Tvdrtom har
foretag och hushdll dnnu fler skal att undvika
risker och forbereda sig pd det varsta.

Hogre inflationspremium?

Ett mojligt skdl till att uppgdngen i rdntan pa
statsobligationer kan bli mer permanent dr att
spararna nu pamints om risken for inflation.
Langfristiga statsobligationer forefaller darmed
inte lingre som en lika trygg placering. Aven om
man vet hur madnga euro man fdr tillbaka pa for-

och med lyfte lan, for
att betala skyhoga en-
ergirakningar. Staterna
tog mera ldn for att fi-

1,50 A
1,45
1,40

nansiera stodpaket till A ans
de drabbade. @ 1,30 1

Sparandedverskot- 81,257
tet har avspeglats i $1,20 4

"'||n"|||||'[]""5

Euroomrédets bylesbalans hoger - 6
5
- 4
- 3
-2
i H 'Y e
| |I||| 1L oi
|| 1%
fo=2
T : <3
Eurons d{ollarkurs. vanster, vanste |
1 = '5

euroomradets kronis- §1,15 .

ka 6verskott i bytes- ELIO |

balansen. Detta for- 1,054
vandlades pa ett drygt .86

ar till ett lika stort un-

derskott. Eurons var- el

de rasade som en f6ljd 9:00"1 :

2010 2012

av detta med ndastan
20 procent i forhallan-
de till dollarn, vilket

T
2014 2016 2018 2020 2022

Kdlla: Macrobond, ECB

Figur 9. Euroomradets bytesbalanséverskott kollapsade 2022.
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Figur 10. Den laga arbetslGsheten skapar ett tryck for [6nedkningar.

"Ett majligt skal till att uppgdngen

i rdntan pa statsobligationer kan bli
mer permanent dr att spararna nu
pdmints om risken for inflation.
Langfristiga statsobligationer forefaller
ddrmed inte Idngre som en lika

trygg placering.”

fallodagen finns det en osdkerhet om vad eurona
kommer att vara varda.

Inflationsrisken talar for att inte placera alla
pengarna i rantebdrande placeringar utan dven
ha en del placerat i reella tillgangar som till ex-
empel fastigheter eller aktier vars varde inte ero-
deras av inflationen.

Full sysselsattning antligen uppnadd
En annan faktor som talar for att vi kan se en
mer permanent uppgang i realrantan dr att euro-
omrdadet efter en svacka pa over ett decennium
antligen pressat ner arbetslosheten till den his-
toriska ldgpunkten frdn dr 2008.

D4 sysselsattningen sdledes dterstdllts har
centralbanken mindre skal att aggressivt forso-

En dylik utjdmning av
inkomstskillnaderna
kan forvdntas minska
pd sparandet, da 16n-
tagarna i regel konsu-
merar en storre del av sin inkomst dn mer val-
bestallda foretagsdgare.

Det finns sdledes skal att tro att uppgangen i
realrantorna inom euroomradet delvis beror pa
tillfdlliga faktorer men ocksd att en del av upp-
gangen blir mera bestdende. Den kommande re-
geringen kan darmed inte rdkna med att en dter-
gdng till nollrantor skall trolla bort skuldproble-
met.

Fotnoter

1) Valtiovarainministerié: "Uudistuva ja kestdva Suomi.
Valtiovarainministerién virkamiespuheenvuoro 2022" Val-
tiovarainministerion julkaisuja — 2022:77. Helsinki 2022.

2) Finansministeriet: "Statens Budgetproposition 2023.
Tilldggsbudgetproposition” Anslag 36: Rantor pa stats-
skulden. https://budjettivm fi/indox/sisaltojsp?year=202
3&lang=sv&maindoc=/2023/Itae1/hallituksenEsitysRuot-
si/hallituksenEsitysRuotsixml&opennode=0:1:49:353:355:
2.2.2023.

3) Wessman, Roger:" Sparandedverskott bakom stigande
skuldsattning” Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2016
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Jarkko Kivisto Markku Lehmus
ar radgivare vid ar byrachef vid
Finlands Bank. Finlands Bank.

Asikterna som framfors i artikeln &r skribenternas egna och repre-
senterar inte nodvandigtvis Finlands Banks syn.

Reformen av finanspolitikens
FU-regler tar steg framat

Den offentliga ekonomin i Finland
plagas av ett kroniskt underskott,
och dess tillstand och utsikter ar
kravande. Under den langa perio-
den av svag tillvéxt har de offent-
liga utgifterna inte kunnat anpassas
till intakterna pa ett balanserat satt.
Den offentliga skuldkvoten har for-
dubblats under 15 ar och skulden
fortsatter att oka, ifall finanspoliti-
kens riktning inte korrigeras.

| forslaget till fornyelse av EU:s
ram for finanspolitikens styrning ar
en analys av varje lands skuldhall-

barhet pa medellang sikt i centrum.

Enligt Finlands Banks prognos i december 2022
vaxer de offentliga samfundens underskott i for-
héllande till bruttonationalprodukten till 6ver
2,5 procent till ar 2025 (Finlands Bank 2022).
Utover de permanenta utgiftsokningar som det
redan beslutats om forsvagas den offentliga eko-
nomin av dldersrelaterade utgifter samt ldne-
kostnaderna, vilka dkar som en foljd av att ran-
torna stiger. Den offentliga skulden i relation till
bnp ndrmar sig en niva pd 75 procent till slutet
av 2025. Skuldkvoten fortsatter att 6ka dven pa
lang sikt, ifall riktningen pd den offentliga eko-
nomin inte dndras.

En korrigering av den offentliga ekonomins
tillstdnd forutsatter en langsiktig och malinrik-
tad finanspolitik 6ver flera valperioder, vilken
kan stodjas genom att folja finanspolitikens reg-
ler. Forfarandet med utgiftsramar for statsfinan-
serna har tidigare fungerat relativt val i Finland,
men ddr finns vissa svagheter. Nar det finns be-
hov av att rdtta balansen i den offentliga ekono-
min, kravs det tillracklig disciplin av varje rege-
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ring att uppratta och f6lja utgiftsramen. Finland
har ocksa forbundit sig till det bredare finanspo-
litiska regelverket inom EU, vilket dock inte be-
gransat vdr skuldsdttning sd hdr langt.

Skuldhallbarheten ar malet

for reformen av EU-reglerna

I kdrnan av den gemensamma ramen {0r den
ekonomiska politiken som bygger pa stabilitets-
och tillvaxtpakten i EU:s grundfordrag, finns reg-
lerna for medlemsldandernas finanspolitik. Under
en gemensam penningpolitik kan den nationella
finanspolitiken dd den allvarligt misslyckas, ha
negativa effekter pd ovriga medlemsldnder och
hela penningunionens verksamhet. Av den an-
ledningen finns behov av att forsdkra att med-
lemslandernas finanspolitik inte forsatter den of-
fentliga ekonomins héllbarhet i fara. Dessutom
finns orsak att bedoma de strukturella obalan-
serna i medlemsldandernas ekonomier, vilka da
de slar ut kan dterspegla sig i den offentliga eko-
nomin och 6vriga medlemslander.

Inom EU och dven utanfér unionen har det
under de senaste dren forts debatt om en re-
form av finanspolitikens regler. Regelverket for-
nyades kraftigt efter finans- och skuldkriser-
na dren 2011-2013, men den offentliga skulden
ar i en del eurolander fortfarande mycket hog
och i finanspolitiken
finns en tendens att

aren har gjort en reform av koordinationsramen
an mer behovlig.

Kommissionen publicerade sitt forslag till for-
nyelse av koordinationsramen i november 2022.
Forslaget foregicks av kommissionens bedom-
ning av den nuvarande styrramens funktion (EC
2022) och grundliga konsultationer. Kommissio-
nens riktlinjer for en reform av regelverket dser
ur en stor mangd forslag (t.ex. EFB 2020, Blan-
chard et al. 2021). Kommissionens forslag skulle
forenkla det nuvarande regelramverket och ut-
vidga uppfoljningen av makroekonomiska oba-
lanser, samt komplettera helheten med element
som stoder strukturella reformer och investe-
ringar. Kommissionens forslag skulle dock inte
ingripa i de referensvdrden pd ett budgetunder-
skott pa hogst 3 procent och en offentlig skuld-
kvot pa hogst 60 procent som bestdms i EU:s
grundfordrag.

I kommissionens forslag skulle utgangspunk-
ten vara en skuldhdllbarhetsanalys pa medel-
ldng sikt (cirka 10 dr). For de medlemsldnder for
vilka riskerna som hor ihop med den offentliga
skulden dr pdtagliga och skulden 6verskrider 60
procent i relation till bnp, skulle malet vara att
vanda skuldkvoten till en sjunkande trend pd en
4-7 ars horisont beroende pa svarigheten i skuld-
utmaningen. EU-kommissionen skulle leverera
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en av de offentliga iy
utgifterna begransats T T | Spenien 3
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gifterna. Regelram- ~T_ | | = Tysdand| g
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Figur 1. Den offentliga skulden i relation till bnp i sju EU-Idnder. Enligt kom-
missionens férslag ska det géras upp en plan pa medelldng sikt for att stéirka
skuldhdllbarheten ildnder ddr den offentliga skulden 6verstiger 60 procent i
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ett referensvarde for de offentliga utgifternas till-
vdxttakt som gar ihop med skuldmdlet.

Plan pa medellang sikt i finans- och
strukturpolitik

Innovationen i kommissionens forslag dr en plan
pd medelldng sikt som forutsatts av medlems-
landerna i deras finans- och strukturpolitik, dar
medlemslandet skulle beskriva de kommande
arens finanspolitik samt de viktigaste struktu-
rella reformerna och investeringarna som for-
verkligas. Planen skulle basera sig pa kommissi-
onens referensvarde for utgifternas 6kningstakt
eller en mattligare anpassningstakt som det av-
talats med kommissionen om, ifall medlemslan-
det forbinder sig till reformer som stoder ekono-
misk tillvaxt, skuldhdllbarhet och EU:s gemen-
samma mal, samt investeringar.

[ stdllet for den tidigare mekaniska regeln for
att minska skulden 1) skulle landsvisa skuldmal
som sdtts upp pa medelldng sikt vara ett mer
realistiskt forhallningssatt sdrskilt for de mest
skuldsatta ldnderna att hantera sin offentliga
skuld. Samtidigt skulle det innebdra lindriga-
re kontroll av de medlemslander vars offentliga
skuldkvot dr mindre dn 60 procent. I stallet for
att arligen granska utvecklingen av skuldkvoten
eller det strukturella saldot, skulle det nya regel-
verket koncentrera sig pd att folja tillvdxttakten
i utgifterna.

Regeln som justerar tillvaxttakten i utgifterna
kan i bdsta fungera kontracykliskt, sdrskilt om
det vid sidan av den satts upp ett mal for den
offentliga ekonomins finansiella position (Belu

"Innovationen i kommissionens forslag

dren plan pd medellang sikt som forut-

sdtts av medlemsldnderna i deras
finans- och strukturpolitik, dédr med-

lemslandet skulle beskriva de komman-
de drens finanspolitik samt de viktigaste

strukturella reformerna och investe-
ringarna som forverkligas.”

Manescu och Bova 2020). Under en tid da eko-
nomin vaxer snabbare dn vdntat skulle utgifter-
nas tillvaxttakt halla sig mattlig, och 4 andra si-
dan skulle ett upprdtthdllande av utgiftsokning-
en stodja ekonomin da den ekonomiska tillvax-
ten faller tillbaka. Kommissionen skulle granska
nettoutgifterna, da det fran bruttoutgifterna av-
dragits atminstone de konjunkturberoende ar-
betsloshetsutgifterna och ranteutgifterna for den
offentliga skulden. Darutover skulle begrans-
ningen fOr nettoutgifterna ge majlighet till en
storre okning av de offentliga utgifterna, ifall ut-
giftsokningarna finansieras med dtgarder som pd
motsvarande sdtt 6kar de offentliga intdkterna.

Utgiftsregeln skulle pa ett direktare sdtt sty-
ra uppgorandet av budgeten dn balansregeln
(mélet med den nominella eller den strukturella
finansiella positionen). I Finland har utgiftsra-
men fungerat som en sddan regel. EU:s utgifts-
regel skulle dock berdra hela sektorn med of-
fentliga samfund, det vill sdga utover statseko-
nomin vdlfirdsomrddena, kommunsektorn och
socialskyddsfonderna. I praktiken kan det vara
svart att kontrollera tillvixten i social- och hal-
sovdrds- och pensionsutgifterna utan att pruta
pd férmdnerna.

Effektivare implementering

av reglerna ar av ndéden

For att det med reglerna ska vara mdjligt att nd
onskade resultat ska de implementeras effektivt.
Problemet med de nuvarande reglerna har va-
rit deras komplexitet och beroende av provning,
vilket tdrt pa trovardigheten hos hela ramen for
ekonomisk styrning. Larch et al. (2023) observe-
rade att EU-reglerna efterlevts i bara cirka half-
ten av fallen, dd alla medlemsldnder och reg-
lerna under den tid de varit i kraft betraktas. I
granskningen har visserligen inte flexibiliteten
som ingdr i reglerna eller beroendet av provning
tagits i betraktande, vilket kommissionen ofta
anvant sig av i sina bedomningar.

Vid fornyelsen av regelverket dr det viktigt att
finna balans mellan effektiv implementering och
flexibilitet i regelramverket. Aven om det i imple-
menteringen av de tidigare reformerna stravats
efter att overflytta makt till kommissionen och
6ka mojligheten till sanktioner, har dessa moj-
ligheter i praktiken inte anvdnts pa ett effektivt
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satt. Implementeringen dr i forsta hand en na-
tionell friga, men dven multilateral uppf6ljning
med dartill horande processer ar det skal att i
fortsdttningen stdrka.

I kommissionens forslag skulle underskotts-
forfarandet (EDP) bevaras, medan stabilitets-
och tillvaxtpaktens forebyggande dels forfaran-
de for betydande avvikelser skulle avskaffas.
Det skuldbaserade EDP-forfarandet skulle 6pp-
nas ifall det avviks frdn den 6verenskomna till-
vaxttakten i nettoutgifterna. Kommissionen pre-
ciserar inte toleransen for avvikelser, men den
skulle folja avvikelserna pd sa satt att de inte
ackumuleras med tiden och leder till avsteg fran
skuldmalen.

"Vid fornyelsen av regelverket dir det
viktigt att finna balans mellan effektiv
implementering och flexibilitet i regel-
ramverket. Aven om det i implemen-
teringen av de tidigare reformerna
stravats efter att overflytta makt

till kommissionen och 6ka majlig-
heten till sanktioner, har dessa majlig-
heter i praktiken inte anvénts pd
ett effektivt satt”

Ett EDP-forfarande skulle enligt kommissio-
nens forslag kunna startas pa ett mer automa-
tiskt sitt. Aven kravet pa att medlemslinderna
rapporterar till Europaparlamentet, vilket ingar
i det foreslagna EDP-forfarandet, kan uppmunt-
ra till att uppfylla kraven i forfarandet, sdsom
dven mojligheten att villkora utbetalningen av
EU-medel till att de korrigerande dtgdrderna i
forfarandet forverkligas. Kommissionen foreslar
ocksd att sanktionerna vid underskottsforfaran-
det lattas, vilket den tror att sdnker troskeln for
att utmadta sanktioner. Da det dven i det nuva-

rande systemet varit mojligt att utmata sanktio-
ner till ett nollbelopp, ar reformforslaget inte helt
overtygande, om dn inte skadligt heller.

Exceptionella omstdndigheter skulle inom ra-
men for ekonomisk styrning beaktas bade da en-
skilda ldnder och ett storre omrdde drabbas av
en betydande negativ chock. Aktivering av klau-
sulen skulle krava minsterradets godkdnnande.
Det finns orsak att definiera exceptionella om-
standigheter med en tillrdckligt tydlig skillnad i
forhdllande till normal konjunkturvéxling, sd att
undantagen inte blir regel.

Den nationella, sjdlvstandiga finanspolitiska
inspektionen skulle i kommissionens forslag ha
en storre roll dn tidigare, men i detta hdnseen-
de dr forslaget inte sdrskilt precist. Ur det natio-
nella dgarskapets synvinkel dr det viktigt att ge
ett storre overvakningsansvar till de nationella
finansinspektionerna. Utovandet av hallbar fi-
nanspolitik dr dock alltid i férsta hand en natio-
nell frdga. Det dr skdl att trygga tillrdckliga resur-
ser i forhallande till uppgifterna till de nationel-
la inspektionerna, och deras oavhangighet borde
vara obestridlig (EFB 2022). Till den delen ar det
skal att dven Overvaga en utvidgning av Europe-
iska finanspolitiska kommitténs (EFB) uppagifter.

De finanspolitiska reglerna
och penningpolitiken
Forskningslitteraturen ger inte en positiv bild av
de finanspolitiska reglernas funktionalitet inom
penningunionen. Till exempel Reuter (2019) ldg-
ger mdrke till att finanspolitiska regler efterlevts
battre utanfor penningunioner an inom dem. Re-
sultatet kan dock forklaras av att da en anpass-
ning av valutakursen saknas vaxer frestelsen till
storre anvandning av finanspolitiken i ett enskilt
land som drabbas av en asymmetrisk chock.
Reuter (2019) gor ocksd en annan intressant
observation om efterlevnaden av de finanspoli-
tiska reglerna: en 6vervakning av den sjdlvstan-
diga finanspolitiken och ett organ som ombe-
sorjer implementeringen okar sannolikheten for
efterlevnad av reglerna. Pardini (2019) gor fran
Italien ytterligare en intressant observation som
hor ihop med att omfatta de finanspolitiska reg-
lerna: ifall reglerna skraddarsys for att motsva-
ra situationen i varje enskilt land, kommer reg-
lerna att omfattas bdttre och sannolikheten for
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att de efterlevs okar. Motsatsen till en sddan si-
tuation ar en erfarenhet av att de finanspolitis-
ka reglerna satts utanfor landet, till exempel fran
EU:s hdll, och da sjunker sannolikheten for att
de efterlevs.

Finlands exempel ar i det avseendet upply-
sande. I Finland har regeringarna under 2000-ta-
let dnda fram till de senaste dren i borjan av si-
na perioder forbundit sig till de utgiftsramar de
satt upp, och dessa ramar har blivit en vdsentlig
del av den ekonomiskpolitiska processen dven
om det inte stipuleras om dem i lag. Da utgifts-
ramarna brutits upp dd ekonomin drabbats av
mycket stora globala chocker under valperioden
som gatt, har det vackt stor oro. Daremot har
den omstdndigheten att malet for det struktu-
rella saldot pd medelldng sikt inte natts, eller att
skuldlimiten i EU:s grundfordrag och stundvis
aven gransvdrdet for underskottet har Gverskri-
dits, inte vackt motsvarande akuta oro.

Landsvisa skillnader
tas battre i betraktande
Tidigare ndmnda forskning ger ndring dt en liten
optimism om att de finanspolitiska regler som
nu foreslds och som bdttre dn de tidigare regler-
na tar landsvisa skillnader i betraktande, pa ett
effektivare sitt kommer att efterlevas. A andra
sidan, om forstdelsen av de nya reglerna bara gar
ut pa att de dr en ny tolkning av den situation
som ratt tidigare, kommer det faktiska utdvan-
det av finanspolitiken inte att forandras i med-
lemsldnderna. I det fallet har den nya ramen inte
verkningar pa de budgetunderskott som uppstar
och sdledes inte pd finanspolitikens hallbarhet.
D4 fordndrar de nya finanspolitiska reglerna in-
te heller penningpolitikens verksamhetsmiljo dt-
minstone i den battre riktningen.

Ifall de reformerade reglerna fr finanspoliti-
ken oOkar efterlevnaden av dem - dven utan in-
verkan pd medlemsldndernas finanspolitiska lin-
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"Ifall de reformerade reglerna for finans-
politiken Gkar efterlevnaden av dem
— dven utan inverkan pa medlemsldn-
dernas finanspolitiska linje — kan den
uppnddda 6kningen av EU:s politiska
legitimitet stodja diven annan nyttig
integrationsutveckling.”

je - kan den uppnddda 6kningen av EU:s politis-
ka legitimitet stodja dven annan nyttig integra-
tionsutveckling. Till exempel kunde en skjuts
framat for kapitalunionen 6ka diversifieringen
av foretagsigandet mellan medlemsldnderna
och pd sd satt minska behovet att anvanda fi-
nanspolitiken vid asymmetriska chocker. En sd-
dan effekt som minskar asymmetrin skulle ocksa
underldtta utovandet av en gemensam penning-
politik under valutaunionens omstandigheter.

ECB har hojt styrrdntan frdn juli 2022, vilket
synts dven som en Okning av de ldnga rantor-
na pa statsskulden i euroomradets medlemslan-
der. Okningen av rinteutgifterna forsvagar det
offentligas finansiella position sarskilt i de mest
skuldsatta ldnderna. Efterlevnad av de finans-
politiska reglerna okar i detta ldge fortroendet
for att skuldhdllbarheten bibehalls. Risken i en
dylik omgivning dr fragmentering, det vill sdga
en ogrundat kraftig 6kning av ranteskillnaderna
mellan ldnderna, vilket skulle forsvara overfo-
ringen av penningpolitiken.

ECB lanserade sommaren 2022 ett nytt instru-
ment for att stodja overforingen av penningpoli-
tiken (Transmission Protection Instrument, TPI).
Instrumentet kan aven hjdlpa EU-kommissionen
att i fortsattningen bedoma skotseln av EU-ldn-
dernas offentliga ekonomi mer effektivt. Det
sker av den orsaken att ECB vid behov kan in-
gripa i ranteskillnader i statsskulderna med spe-
kulativa orsaker. Da kan det till exempel vara
ldttare att sdtta i gdng EDP-forfaranden. Bruket
av TPI dr dock starkt villkorat till bland annat
skuldhdllbarhetsanalysens resultat samt uppfyl-
landet av EU:s ram for finanspolitisk styrning.

Reformen av ramen for den ekonomiska poli-
tikens koordination innehdller dven ett mal om
att i fortsattningen fdsta storre uppmarksamhet
vid makroekonomiska obalanser, sasom brist
pa jamvikt i bytesbalansen. Uppféljningen av
medlemslandernas makroekonomiska obalan-
ser skulle forandras i en mer preventiv riktning,
och det skulle fastas mer uppmarksambhet an ti-
digare vid obalanser som r6r hela EU och euro-
omrddet. Det dr ett vettigt mdl, dven om kom-
missionen i forsta hand strdvar efter att dialo-
gen mellan medlemsldnderna och kommissio-
nen breddas.

Reglerna binder ocksa Finland

Finland tillhér en minoritet av euroldander vars
skuldkvot forutspds vaxa enligt kommissionens
prognos (EC 2022a). Enligt Finlands Banks be-
rdkningar av skulddynamiken publicerade i de-
cember 2022, skulle Finlands skuldkvot i den
nuvarande trenden fram till 2035 véxa till dver
90 procent (Jalasjoki och Kivistd 2022). Sdledes
skulle Finland under de kommande dren héra till
de ldnder vars finanspolitik och tillvaxttakt i de
offentliga utgifterna skulle omfattas av styrning.
Enligt de foreslagna reglerna borde Finland van-
da skuldkvoten till en sjunkande trend pa me-
dellang sikt.

En forutsattning for att forhindra att skuld-
kvoten vdxer dr en offentlig ekonomi som befin-
ner sig ndra ett jamviktstillstand. De uppskatt-
ningar som under de senaste manaderna publi-
cerats av den offentliga ekonomins anpassnings-
behov under de kommande valperioderna, va-

"I samband med fornyelsen av ramen
for ekonomisk styrning skull det vara bra
atti Finland granska pa nytt var egen fi-
nanspolitiska lagstiftning och den bre-
dare styrningen av den offentliga eko-

nomin, pd sa vis att EU-styrningen skulle

tidna dven inhemska syften pd ett mdoj-
ligtvis friktionsfritt scitt
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rierar mellan 7 och 16 miljarder euro (drligen
0,3-0,6 procent i forhallande till bnp), beroen-
de bland annat pa om det ar ett stopp for skuld-
kvotens tillvaxt som efterstravas eller en vand-
ning av skuldkvoten till en sjunkande trend (VM
2022b, IMF 2022, Jalasjoki och Kivistd 2022,
TPAN 2023).

Dé Finlands offentliga skuldkvot fodubblats
pa 15 ar dr det uppenbart att det dven i Finland
finns orsak att skarpa finanspolitikens regler. En-
ligt Larch et al. (2023) har Finland varit tredje
bdst pa att samvetsgrant folja EU-reglerna. Om
det enbart ar tiden efter finanskrisen som gran-
skas har Finlands prestation dock varit betydligt
svagare. Dessutom skulle efterlevnaden av reg-
lerna ytterligare ha varit svagare ifall Finlands
offentliga samfund skulle betraktas utan arbets-
pensionsanstalterna, med vilkas overskott skul-
den inte kan skotas. I samband med fornyelsen
av ramen for ekonomisk styrning skull det vara
bra att i Finland granska pd nytt vdr egen finans-
politiska lagstiftning och den bredare styrning-
en av den offentliga ekonomin, pd sé vis att EU-
styrningen skulle tjdna dven inhemska syften pa
ett mojligtvis friktionsfritt sdtt.

Den offenliga ekonomins styrning
fornyas
Finansministeriets arbetsgrupp lade i november
2022 fram ett forslag om en fornyelse av styr-
systemet for Finlands offentliga ekonomi (VM
2022a). Arbetsgruppen foreslog en samman-
jamkning av systemet for utgiftsramen, skattepo-
litiken och mdlen for den offentliga ekonomins
finansiella position, pa sa vis att den offentliga
skuldkvoten vands till en sjunkande trend. Ur
malet {or skuldkvoten skulle forst harledas ma-
len {or den offentliga ekonomins finansiella po-
sition och vidare dimensionen av de behovliga
anpassningsatgdrderna rdknad i euro. Valperio-
dens utgiftsram och skattepolitikens linje skulle
i regeringsprogrammet madtas ut enligt mdlet for
den finansiella positionen. Helheten rdknad i eu-
ro skulle det hallas fast vid oberoende av kon-
junkturerna, men vid exceptionella situationer
kunde en flexibilitetsmekanism tas i bruk.

Den foreslagna verksamhetsmodellen skulle
utveckla nuvarande praxis i en riktig, mer mal-
inriktad riktning och konkretisera mattet i eu-

robelopp for de dtgarder som behovs for att nd
madlen. Skattepolitiken skulle fortfarande inte ex-
plicit kopplas till utgiftsramen, av vilken anled-
ning det enligt nuvarande praxis i regeringspro-
grammet ska hindras att utgiftsramen kringgds
genom oOkade skattestod. Skattepolitiken skulle
i varje fall om regeringen sd vill ha en betydan-
de roll tillsammans med utgiftspolitiken i att na
jdmviktsmadlet.

Finansministeriets arbetsgrupp tog inte direkt
stdllning till vilka delar av de finanspolitiska reg-
lernas nationella rattsliga grund som borde for-
nyas. Den finanspolitiska styrning som i dag be-
stams i lag emanerar till storsta delen ur EU-reg-
leringen (finanspolitiska lagen 869,/2012 och for-
ordningen om planen for den offentliga ekono-
min 120/2014), och i praktiken baserar sig det
mest verkningsfulla styrmedlet, det vill sdga for-
farandet for utgiftsramen, pd etablerad praxis.
Det dr mdjligt att det som i vara jamforelseldnder
Sverige och Danmark skulle ha en positiv ver-
kan pa den offentliga ekonomins tillstdnd med
en bredare lagstiftad styrning av den.

Till slut

Gemensamma finanspolitiska regler dr det skal
att snabbt dter ta i bruk for att bevara finanspoli-
tikens trovardighet, dd osakerheten i ekonomins
verksamhetsmiljo av manga orsaker dr stor. For-
nyelsen av ramen for finanspolitikens koordi-
nering utifrdn kommissionens riktlinjer skulle
emellertid vara en betydande fordndring i den
nuvarande ramen och darfor dr det skal att go-
ra den omsorgsfullt. En betraktelse som i hog-
re grad utgdr fran enskilda lander och betonar
det medelldnga perspektivet innebdr en mojlig-
het till battre efterlevnad av reglerna, men ris-
ken dr att den finanspolitiska disciplinen forsva-
gas ytterligare.

Oversdttning frdn finska: Mikael Kosk
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40 Ekonomiska Samfundets Tidskrift 1/2023



llkka Kiema |\
ar forskningsledare vid det ekono- t k
miska forskningsinstitutet Labore.

FOr att balansera den offentliga
ekonomin kravs tid och manga

olika medel

Finlands offentliga ekonomi visar for nar-
varande ett betydande underskott och den
foljande regeringen har orsak att omedelbart
ge sig in for att minska underskottet. En
alltfor snabb balansering av statsfinanserna
skulle dock ata av fardkosten for langsiktig
tillvaxt och lyckligtvis ar det inte av néden,
da Finland i en europeisk jamforelse inte
annu ar ett svart skuldsatt land.

Som anpassningsatgarder pa kort sikt
borde bdde skattehdjningar och nedskar-
ningar av offentliga utgifter, samt strukturella
reformer anvandas. | den langsiktiga balan-
seringen ar det viktigaste att ater fa produk-
tiviteten att oka.

Underskottet i statens budget for
innevarande ar dr knappt over 8
miljarder euro. Finansministeriets
prognos uppskattar att underskottet
i statsekonomin kommer att bli en
aning storre 2023, det vill sdga 8,7
miljarder euro. Eftersom valfards-
omradena, som inledde sin verk-
samhet vid arsskiftet, i nationalra-
kenskaperna ar en del av statens
ekonomi, minskar bdde intdkter-
na och utgifterna i kommunekono-
min kraftigt i jamforelse med forra
dret. Enligt Finansministeriets prog-
nos i borjan av 2023 dr underskot-
tet i kommunekonomin detta ar 1,2
miljarder euro.

Med andra ord visar den offent-
liga ekonomin for ndrvarande ett
starkt underskott och balansering-
en av den krdver anpassningsatgar-
der av foljande regering. I europe-
isk jamforelse dr Finland dock in-
te ett sdrskilt skuldsatt land. Fin-
lands EDP-skuldkvot, det vill siga
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lanseringen kraver over
exempelvis tva eller tre
valperioder. Det skulle
likvdl ha funnits orsak
att vidta anpassningsat-
garder redan 2023 i av-
sevdrt hogre utstrack-
ning an vad som gors
i drets budget. Som an-
passningsdtgdrder bor-
de nedskdrning av of-
fentliga utgifter, nog-

Finansministeriets
prognos
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Figur 1. Overskottet och underskottet i statens ekonomi fréin 2006 med Finans-

ministeriets prognos for de kommande dren.

den konsoliderade offentliga skulden i forhdl-
lande till bruttonationalprodukten, var 72,4 pro-
cent ar 2021, dd euroomrddets genomsnittliga
skuldkvot var 95,4 procent. Finlands skudkvot
ska dessutom ses mot bakgrunden av att berak-
ningsgrunderna f6r den dndrades 2022, sd att en
del 1dn med statens rantestod rdknades in i den,
vilket 0kade skuldkvoten med narmare sex pro-
centenheter.

Betydande korrigerande atgarder
forutsatts
For att stoppa en ohdllbar skuldséttning i Fin-
lands offentliga ekonomi forutsdtts inte desto
mindre betydande korrigerande atgarder. Manga
faktorer - sdsom Rysslands anfallskrig i Ukraina
och igdngsattandet av valfairdsomradenas verk-
samhet - gor det ytterst utmanande att bedo-
ma omfattningen av de behdvliga anpassnings-
atgdrderna. Medvetenheten om situationens all-
var och effekterna av de korrigerande atgdrder-
na, samt deras negativa valfardseffekter, preci-
seras med tiden. Dessutom bromsar mdnga av
de dtgdrder som pa kort sikt minskar skuldsatt-
ningen den ekonomiska tillvaxten pd ldng sikt.
For att begransa skuldsattningen finns det inte
heller orsak att ta i bruk sddana onddigt kraftful-
la medel, som har negativa verkningar pd dter-
hamtningen av ekonomin eller sdnker vissa sam-
héllsgruppers valfard pa ett orimligt sétt. Dar-
emot ar det skal att sprida dtgdrderna som ba-

grant fokuserade skat-
tehojningar och moti-
verade strukturella re-
former anvandas.

Ka&ila: Macrobond, Finansministeriet

"FOr att begrdnsa skuldsdttningen finns
det inte heller orsak att ta i bruk sddana

onadigt kraftfulla medel, som har

negativa verkningar pd dterhdmtningen
av ekonomin eller scinker vissa samhdills-

gruppers vdlfdrd pa ett orimligt scitt.

Ddéremot dir det skdl att sprida atgdrder-
na som balanseringen krdver dver exem-

pelvis tva eller tre valperioder.

En dndring behover tid och manga
verktyg
Det finns orsak att skdra ner bade de naringsstod
som ges direkt och de som ges i form av skat-
telattnader. Ett undantag utgér narmast sddana
innovationsstod som kan védntas ha betydande
effekter for att starka produktiviteten i samhalls-
ekonomin (Laukkanen & Maliranta, 2019). Det
nuvarande konjunkturldget, dar den stora efter-
frdgan pa arbetskraft kommer till uttryck som en
betydande brist pa arbetskraft och ett tryck pa
loneinflation, dr en lamplig tidpunkt for sddana
nedskarningar.

Aven skattehojningar ar det skal att att anvan-
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da som ett medel for balansering. I motsats till
vad som emellandt framfors i den offentliga de-
batten, har en relativt hog helhetsskattegrad in-
te nodvandigtvis en storre himmande verkan
pa den ekonomiska tillvaxten (Hope & Limberg,
2022); (Kleven, 2014). De ekonomiska verkning-
arna av en hog skattegrad beror i vdsentlig grad
av bade beskattningens struktur och tyngdpunk-
ten i de offentliga utgifterna, och likaledes av om
de offentliga utgifternas betoning ligger pa in-
komstoverforingar eller mdl som framjar tillvaxt.

En motiverad atgard for att balansera den of-
fentliga ekonomin skulle vara en 6vervdgd gall-
ring av de sdnkta mervardesskattesatserna. Till
exempel verkar den lagre mervardesskattesatsen
pa restaurangtjinster inte vara motiverad. Aven
den ldgre mervdrdesskattesatsen for livsmed-
el kunde avldgsnas ifall nackdelen med forand-
ringen for 1dginkomsttagares del kunde kompen-
seras med en motsvarande 6kning av inkomst-
dverforingar.

"En motiverad dtgdrd for att balansera
den offentliga ekonomin skulle vara
en overvagd gallring av de sdnkta
mervdrdesskattesatserna.”

Strukturella reformer som forbattrar syssel-
sattningen behovs ytterligare. Det dr dock skal
att 1dgga mdrke till att sysselsdttningsldget under
de senaste dren stdrkts betydligt oberoende av
regeringens politiska dtgdrder. Den gynnsamma
utvecklingen kan inte forklaras enbart med ater-
hamtningen efter coronakrisen, eftersom syssel-
sdttningsgraden dr 2022 var 2,2 procentenheter
hogre dn sysselsattningsgraden 2019. I decem-
ber 2022 avtog den gynnsamma sysselsattnings-
utvecklingen bland annat beroende pa recessi-
onen som orsakades av energikrisen, men trots
det var sysselsdttningsgraden forra december 1,2
procentenheter hogre dn den var tre dr tidigare.

Det dr motiverat att anta att i takt med att
sysselsattningslaget forbdttras kommer det att
bland de arbetslsa finnas personer som dr dn-
nu svarare att sysselsdtta dn tidigare. Deras ge-

nomsnittliga kunnande och produktivitet ar sva-
gare dn hos dem som kunnat sysselsdttas for-
ut. Om det forhaller sig pa det viset ar den for-
battrade sysselsattningens verkan pd ekonomins
och skatteintdkternas tillvaxt i framtiden svaga-
re dn tidigare.

Viélfardsomradena haller sig knappast
till budgetmalen

Aven finansieringsmodellen fér de vilfirdsomra-
den som inlett sin verksamhet i borjan av 2023
skulle det finnas orsak att 6vervdga pd nytt. Val-
fardsomrddena styrs av valda fullmdktige, men
de har inte beskattningsrétt utan far sin finansie-
ring av staten. Staten saknar formdgan att fram-
fora ett trovardigt hot om att avbryta finansie-
ringen av ett valfirdsomrade, da ett avbrott i fi-
nansieringen skulle leda till ett avbrott i funk-
tioner som dr kritiskt viktiga for medborgarna,
sasom social- och halsovarden och raddnings-
vasendet. Ddrfor ger valfirdsomrddenas finan-
sieringsmodell fullmaktigeforsamlingarna starka
incitament till budgetoverskridningar.

Det finns god orsak att betvivla att valfdrds-
omrddena kommer att halla sig inom budgetma-
len i planen for den offentliga ekonomin under
de ndrmaste dren, och att de ens senare kunde
uppnd efterstravade besparingar i kostnaderna.
En beskattningsratt som ges till valfardsomrade-
na och mojligen dven en sammanslagning av de
mest ineffektiva valfairdsomradena, kunde vara
motiverade medel for att balansera den offent-
liga ekonomin.

"Eftersom forsdrjningskvoten, sysselsditt-
ningsgraden eller méngden arbetstim-
mar som den arbetsfora befolkningen i
genomsnitt utfor, inte kan vaxa i

det odindliga, kan den ekonomiska till-
vdxten och den 6kning av skatteintckter
som den medféri det Idnga loppet i
forsta hand bara basera sig pd en
Okning av arbetets produktivitet.”
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Langsiktig balans med utbildning och
forskning

Flera faktorer gor sitt for att forsvaga den ldng-
siktiga balansen i den offentliga ekonomin. Till
dessa hor bland annat en dldrande befolkning
och den okning av forsvarsutgifterna som mo-
tiveras av Rysslands anfallskrig i Ukraina. For
att forhindra att forsorjningskvoten forsvagas
behovs arbetsrelaterad invandring. Eftersom
forsorjningskvoten, sysselsdttningsgraden eller
mangden arbetstimmar som den arbetsfora be-
folkningen i genomsnitt utfor, inte kan véxa i
det odndliga, kan den ekonomiska tillvaxten och
den okning av skatteintdkter som den medfor i
det langa loppet i forsta hand bara basera sig pa
en okning av arbetets produktivitet.

Som till exempel den fdrska bildningsoversik-
ten tar fasta pa har den niva pa grundfardighe-
terna som det finska utbildningssystemet produ-
cerar forsvagats frdn bérjan av drtusendet (Ka-
lenius, 2023). En hojning av de unga dldersklas-
sernas grundfardigheter dr vdsentligt ocksd med
tanke pa att bevara och oka sysselsdttningsgra-
den. Utdver kvaliteten pd undervisningen och
inldrningsresultaten dr det viktigt att fdsta upp-
madrksamhet dven vid undervisningens innehall.

Bildningsoversikten anmdrker dven pa att den
lonefordel som andra stadiets utbildning ger i
Finland dr ndstan obefintlig i jamforelse med 16-
nenivdn hos dem som har enbart forsta stadiets
utbildning, och att skillnaden dr exceptionellt li-
ten bland OECD-ldnderna (Kalenius, 2023). Den
mest sannolika tolkningen av ett sddant resultat
dr att andra stadiets utbildning i Finland varit in-
riktad pa fel branscher.

Viktigt fasta uppmarksamhet vid FoU

Det finns orsak att 6ka den offentliga sektorns
finansiering av forskning och utveckling, men
aven i frdga om FoU-satsningarna skulle det va-
ra viktigt att fasta uppmadrksamhet forutom vid
de kvantitativa indikatorerna dven vid satsning-
arnas foremdl. Den nuvarande regeringen stoder
FoU-verksamhet bland annat med en extra skat-
teldttnad for forskning och utveckling som ta-
gits i bruk innevarande dr. Dylika dtgdrder som
likformigt stoder foretagens FoU-verksamhet le-
der inte till en optimal allokering av resurserna
som anvdnds for den. Nar alla foretags forsk-

ning och utveckling stods pa ett likformigt satt
finns faran att den offentliga sektorns satsning-
ar riktar sig till verksamhet som hade genom-
forts dven utan offentligt stod, eller ger upphov
till projekt som av motiverade orsaker inte hade
forverkligats om den offentliga sektorn inte ha-
de finansierat dem.

Enligt ekonomisk teori kan goda grunder for
att stodja FoU-verksamhet bland annat vara
osdkerheten i nyttan av den och att kunskapen
skvattar over, det vill sdga att innovationerna
som nds med FoU-verksamheten kommer dven
andra an foretaget sjalvt till nytta. En 6kning av
anslagen till universitet och hogskolor samt en
Okning av finansieringen av hogskole- och fore-
tagssektorns gemensamma projekt ar utan vi-
dare battre verktyg for innovationspolitiken an
skatteavdrag.

"Ndr alla foretags forskning och utveck-
ling stdds pd ett likformigt scitt finns fa-
ran att den offentliga sektorns satsning-
ar riktar sig till verksamhet som hade
genomforts dven utan offentligt stod,
eller ger upphov till projekt som av mo-
tiverade orsaker inte hade forverkligats
om den offentliga sektorn inte hade
finansierat dem.”

Lag produktivitet i digitala tjanster

Som till exempel produktivitetsnamnden konsta-
terar (Tuottavuuslautakunta, 2021), ndirmade sig
produktiviteten i Finland snabbt USA:s niva un-
der det forra arhundradet, men skillnaden oka-
de igen efter finanskrisen. I dagens lage dr pro-
duktiviteten sdrskilt 1dg inom digitala tjanster.
Resultatet dr dverraskande eftersom produktivi-
tetens kvalitativa indikatorer pekar mot att Fin-
land skulle ha forutsdttningar till framgang spe-
cifikt inom de branscher som nyttjar digitalise-
ringen.

44 Ekonomiska Samfundets Tidskrift 1/2023



Europeiska kommissionen publicerar ett digi-
talt index over ekonomi och samhadlle (Desi-in-
dexet), och bedomt med det placerade sig Fin-
land 2022 framst i digitaliseringen bland alla lan-
der i Europeiska unionen (European Commissi-
on, 2022). Naringslivets forskningsinstitut Etla
publicerar drligen en digibarometer som jamfor
nyttjandet av digitaliseringen i 22 lander. I publi-
ceringen for 2022 placerade sig Finland pa andra
plats (Mattila et al., 2022).

Dessa resultat antyder att Finland har poten-
tial i digitaliseringen och genom att utnyttja den
kunde produktiviteten och den ekonomiska till-
vaxten 0ka. En ekonomisk tillvaxt som bygger
pa storre produktivitet skulle 6ka skatteintdkter-
na och kunde hjdlpa att balansera den offentliga
ekonomin pd lang sikt mera dn till exempel en
okning av sysselsattningsgraden.

Oversttning frdn finska: Mikael Kosk
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|[déernas betydelse for var valfard

Vilket ar sambandet mellan
ekonomi och kultur? Hurudant
ar kapitalismens forhadllande
till kristendom och humanism?
Vad mojliggjorde "den stora
divergensen”mellan Europa och
resten av varlden? Varfor ar de
nordiska ldanderna s& framgdngs-
rika i en varld praglad av nylibe-
ralism och populism?
Nationalekonomen Sixten
Korkman belyser de har
fragorna med hjdlp av fyra
idéhistoriska berattelser, kallade
kristendomen, upplysningen,
kapitalismen och humanismen.
Han avslutar med kapitlet Credo:
en stor berattelse om vilka var-
deringar som borde styra Europa
och manskligheten.

Det sdtt pa vilket Korkman gatt till vaga for att be-
handla de har omfattande frdgorna ar beundrans-
vart. Framstallningen bygger pd en gedigen be-
ldsenhet, en lagom kritisk analys av idéerna och
en fin kdnsla for vad en bildad genomsnittsldsare
kan tillgodogora sig. De fyra berdttelserna kan la-
sas var for sig, och de kompletterar varandra utan
storande upprepningar. Boken ar en personligt
skriven larobok, som kunde fungera som ett slags
kanon for EU-Europa. Den ddmpar hybrisen hos
de ekonomer som ser individuella och samhalle-
liga val ur en kostnads-nytto-synvinkel. Samtidigt
lyfter den fram betydelsen av de humanistiska dm-
nena och konsten.

Talous ja humanismi dr en oforstallt eurocen-
trisk bok. Det ar europeiska idéer och tankare som
trdder fram efterhand som historien ror sig mot
“den stora divergensen”. Undantaget dr den indis-
ka nationalekonomen och filosofen Amartya Sen,
som verkat i Storbritannien och USA. Fran tankare
som Aristoteles och Thomas av Aquino, over idé-
fornyare som Luther och Kant, ror han sig mot nu-
tida samhallsfilosofer som Rawls och Fukuyama.

Pa vdgen behandlar han ocksa tankare som for-
faktat individualistiska, osolidariska ideal. Av na-
tionalekonomerna dr det bland annat Smith, Key-
nes och Piketty, som trader fram som féredomen,
medan Hayek och Friedman far en omildare be-
handling. Alla dr de liberaler, men bara de forst-
namnda socialliberala humanister. Ekonomihisto-
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rikern Joel Mokyr, forfattare till boken A Culture
of Growth: The Origins of the Modern Economy,
spelar en viktig roll fér Korkmans framstallning.

Liberalismens historia och varianter
Korkman hanvisar till Kenneth Pomeranz pris-
belonta verk The Great Divergence: China, Euro-
pe, and the Making of the Modern World Econo-
my. Han behandlar emellertid boken kursoriskt,
vilket dr synd, eftersom jamforelsen mellan Ki-
na och Europa skulle gett spanst at fragestall-
ningen varfor just Europa gjorde det dramatiska
lyftet. Annu nir Adam Smith skrev Nationernas
vdlstdnd var man overtygad om att Kina ekono-
miskt var minst lika utvecklat som Europa. Han
aberopade Kina som ett exempel pd marknads-
ekonomins fordelar. Anda kinde han inte till att
Kina redan under Song-dynastin (960-1279) ha-
de utvecklat en marknadsekonomi med aktiebo-
lag och en interkontinental handelssjofart.

Det ar liberalismens historia och varianter
som intresserar Korkman, i synnerhet debatten
mellan nyliberal marknadsfundamentalism och
social liberalism, som ocksa har kallats liberal
socialism. Marknadsliberalerna understryker de
formella, de sd kallade negativa friheterna, me-
dan socialliberalerna framhaver de substantiella,
de sd kallade positiva friheterna. Konservativa,
romantiker och radikala socialister faller utan-
for kanon. Marx omndmns i olika sammanhang,
som en historisk materialist for vilken idéerna dr
avhdngiga av den ekonomiska basen.

Korkman ger idéerna en viktigare uppgift. Det
ar ju med hjdlp av dem han forklarar ekonomisk
framgdng. Kapitalismen dr en ideologi, inte bara
ett ekonomiskt system. Om jag tolkat texten ratt
ar kapitalism som ideologi detsamma som mark-
nadsliberalism, sa som den kommer till uttryck i
tongivande nationalekonomiska larobocker.

Kapitalismen 6verlagsen andra system

Korkman likstaller marknadsekonomi och kapi-
talism. Kapitalismen/marknadsekonomin dr sa
effektiv och dynamisk att den dr overldgsen an-
dra ekonomiska system. Den har spritt sig over
hela varlden och madste tas som en sjdlvklarhet
i varje realistisk analys. Efter Sovjetunionens
sammanbrott och den kinesiska integrationen
i vdrldsekonomin har kapitalismens stallning

"Korkman ger idéerna en viktigare upp-
gift. Det dir ju med hjdlp av dem han for-
klarar ekonomisk framgdng. Kapitalis-
men dr en ideologi, inte bara ett ekono-
miskt system.”

starkts sa till den grad, att den som ifragasat-
ter kapitalismen/marknadsekonomin staller sig
i marginalen for den idépolitiska diskussionen.
Att likstdlla marknader med kapitalism ger ka-
pitalismen extra podng, men Korkman framhal-
ler att marknader kan vara till férfding och mdste
regleras med hjdlp av lagar och normer.

Korkman beskriver ocksa Kkapitalismens
manga brister. Den dr krisbendgen, skapar ojam-
likhet och alienering. Den dr forknippad med till-
vaxtideologin - var tids religion. Tillvaxttvanget
dr problematiskt ur ett ekologiskt hallbarhetsper-
spektiv. Korkman framhdller att klimatuppvarm-
ningen och miljoforstoringen dr existentiella hot
fér manskligheten. Anda ar det basta vi kan gora
att ta kapitalismen till hjalp for att avvdrja dem.
“Problemet ar inte kapitalismen som ekonomiskt
system utan som ideologi.”

Till skillnad frdn marxistiska teoretiker undvi-
ker Korkman att understryka kapitalismens eko-
nomiska makt som ett stumt tvdng, som pressar
aktorerna att agera pa ett satt som i langden ska-
dar dem. Losningen dr en “tredje vdg”, en bland-
ekonomi i vilken en demokratisk valfardsstat ser
till att hyperkapitalismen tyglas med hjalp av so-
ciala och ekonomiska manskliga rattigheter.

Nordiska hogskattesamhallen

har lycka och frihet

Ett underkapitel i berdttelsen om kapitalismen
behandlar populismen. Som en {6ljd av den nyli-
berala globaliseringen - i synnerhet efter finans-
krisen 2008 - har populistiska rorelser och par-
tier vuxit fram som ett hot mot en fornuftsstyrd
ekonomisk och social politik. Populismen paver-
kar och dr ett arv frdn nyliberalismen. "Den un-
dergraver upplysningens budskap och utgor ett
hot mot rattsstaten, de fria medierna och demo-
kratin.” Dartill hindrar den av nationalism prag-
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lade populismen det internationella samarbetet
for att dtgdrda de globala problemen.

[ kapitlet om “tredje vdgen” star en jamforel-
se mellan de angloamerikanska och de nordis-
ka ldnderna i centrum. I frdga om levnadsstan-
dard, inkomstjamlikhet, tillit till andra och myn-
digheterna, social rattvisa, lycka och frihet, ar
de nordiska hogskattesamhallena overldgsna
de lagre beskattade angloamerikanska lander-
na. Det sammanhanger med att de nordiska lan-
derna i mindre grad har paverkats av nylibera-
lismen, vilket i sin tur kan aterforas pa skillna-
den mellan reformatorerna Martin Luther och
Jean Calvin.

Medan Luther betonade arbetet for det ge-
mensamma bdsta, innebar Calvins predestina-
tionsldra att man sdg personlig ekonomisk fram-
gang som ett tecken pa att man horde till de av
Gud utvalda. Korkman tar jamforelsen som be-
vis for att Hayeks rddsla for statlig inblandning
i ekonomin var overdriven. Det ar de nyliberalt
anstrukna landerna som mest behdver sld sig in
pa den av Korkman anvisade "tredje vagen”. Val-
fardsstaten dr “kapitalismens etiska grundval”.
Den stoder och legitimerar kapitalismen.

"l frdga om levnadsstandard,
inkomstjamlikhet, tillit till andra och

myndigheterna, social réttvisa, lycka och

frihet, ir de nordiska hogskatte-
sambhdillena dverldgsna de Idgre be-
skattade angloamerikanska ldnderna.”

Humanismen ar en varldslig religion

Den fjdrde berdttelsen, humanismen, handlar
om mdnskan som en social varelse med inbyggd
kansla for rattvisa. En individualistisk och ratio-
nalistisk manniskosyn - det vill sdga den domi-
nerande nationalekonomiska synen - ar alltfor
begransad, dven om den kan anvdndas for vis-
sa analyser. Kapitalismen forstarker individualis-
men. Var och en “investerar” i sig sjdlv for att ha
framgdng pd marknaden. Ett sammanhdngan-
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Martin Luthers betoning av arbetet fér det gemen-
samma bdsta har paverkat de nordiska vdlfédrdssta-
terna.

de problem dr den tilltagande meritokratin, som
Okar polariseringen och frustrationen.

For att motverka de negativa tendenserna ar
humanistisk forskning och bildning centrala.
Korkman beskriver hur han sjdlv som ung berdr-
des av Harry Martinsons roman Ndsslorna blom-
ma. Han diskuterar grundligt varfor det dr vart
att stoda konst och kultur med offentliga medel.
Han vill emellertid ogdrna anvanda ekonomiska
argument for att forsvara konsten. Den har var-
den som helst inte ska madtas i sysselsattning el-
ler inkomster. Den paverkar empati och tolerans,
vilket i sin tur stoder demokratin.

Humanismen dr den varldsliga religion Kork-
man lyfter fram. Han gor det framfor allt genom
att framhdva de manskliga rattigheterna. De ut-
trycker tanken att det finns en moralisk ordning
som gdller for alla tider och platser. Den enskil-
des och minoriteternas rattigheter bor respekte-
ras med hogsta prioritet. Korkman dr medveten
om att manskliga rdttigheter kan komma i kon-
flikt med varandra och att minoriteters rdttighe-
ter kan innebdra svdrigheter for enskilda inom
och utanfor gruppen.

Diskussionen om negativa och positiva fri-
och rdttigheter fordjupas ytterligare. Finns
manskliga rattigheter verkligen och dr de uni-
versella? Vem dr skyldig att se till att de upp-
fylls? For Korkman dr det avgorande att forestall-
ningen om manskliga rattigheter blir accepte-
rad overallt. Endast utgdende fran en gemen-
sam vdrdegrund dr det mojligt att komma Gver-
ens om losningar pa de nationella och globa-
la problemen.
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"Humanismen Gr C/Gﬂ Va f/dS /IQG re//'g ion land. Dessutom hade han kunnat kommentera
den omvdrdering av varde - vardet av var dndli-

Korkman lyfter fram. Han gor det fram-  ga tid - som Higglund anvander som kritik ba-

for allt genom att framhdiva de méinskl- 9 ™ot liberalismen och kapitalismen. -
[ stallet for att mata social rikedom i termer

ga rdttigheterna. De uttrycker tanken att — av ekonomisk tillvixt och kapitalansamling, &r
) . .. det tillganglig fri tid och produktion av de medel
det finns en moralisk Ofdﬂ/ﬂg s50m ga//er vi behover for att leva, som borde vara vart var-

for alla tider och p/atser. Den enskildes dematt. Enligt Higglund racker det inte att be-
gransa sig till en omfordelning av produktions-

och minoriteternas r dm’ghez‘er bOrres-  resultatet. Det krivs en demokratisk socialism
kt d héast oritet” som losgor valfdrdsstatens ode frdn den kapita-
pekteras med nogsta prioritet. listiska ekonomins 6de. Korkman skulle sanno-
likt gd med pd Hagglunds omvardering av vdr-
de, men han skulle knappast godta dennes poli-
tiska malsdttningar.
Varlden behover exaktare
moralisk kompass
I det avslutande Credo-kapitlet sammanfattar
Korkman de fyra berdttelserna. Han tar ocksd
upp frdgan om forhdllandet mellan kapitalism
och demokrati. Slutsatsen dr, med filosofen Ju-
ha Sihvolas ord, att marknadsekonomin ar ett
nodvandigt villkor for ett fritt och moraliskt hall-
bart samhdlle, bdde som medel och som ett mal
i sig. Enligt Korkman grundar sig vdra problem
pd forvrangda varderingar och forestdllningar.
Det som varlden behover ar en ny och exakta-
re moralisk kompass. I den ingar respekt for alla
manniskors vardighet, mattlighet och forlatelse.

Pa basis av fornuftsargument listar Korkman
vara centrala varden: “vetenskap, liberal demo-
krati, marknadsekonomi, valfardsstat, interna-
tionellt samarbete och humanism.” I stallet for
tillvaxt av den materiella produktionen borde de
rika landerna satsa pa okad livskvalitet och fri-
tid. Han forsvarar sig mot kritiken att han valt
varderingar for att pavisa de nordiska ldnder-
nas overlagsenhet. Den historiska erfarenheten
och internationella jamforelser visar att de varit
framgangsrika. Problemen i andra lander ar helt
enkelt storre.

Det hade varit spinnande att ta del av Six- ! thod '
ten Korkmans trosbekdnnelse om han hade haft *i\ ’
mojlighet att bekanta sig med den svensk-ame- ' .
rikanska filosofen Martin Hagglunds bastsdljar- - SIXTEN " -
bok Vdrt enda liv. Sekuldr tro och andlig frihet.
D4 hade han fatt med Hegel som via Snellman KORKMAN .
spelat en betydande roll for nationsbygget i Fin- &

Sixten Korkman:
Talous ja human-
ismi, Otava 2022,
383 sidor.

Talous ja humanismi
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ar ekon.dr ochjurlic, och
associerad forskare vid Hanken

Max Oker-Blom

Nationalekonomernas brist
pa kunskap och etik

George F. DeMartino havdar att
nationalekonomer da de gor sina
forslag eller kommer med sina
prognoser, dels vet for litet om de
forhallanden som man avser tackla
och dem foreslagen berdr, dels inte
befattar sig med den skada forsla-
gen eller prognoserna astadkom-
mer. Det handlar om kunskapsbrist
och brist pa etiskt medvetande.

I sin tankevdckande och stdllvis provokativa
bok The Tragic Science. How Economists Cau-
se Harm (Even as They Aspire to Do Good) rik-
tar DeMartino en bredsida mot marknadslibe-
ralismen och proponenterna for den. Han hav-
dar att nationalekonomer inte i tillracklig grad
beaktar den skada deras ofta tvadrsakra dtgards-
forslag fororsakar. Udden riktas har sarskilt mot
Milton Friedman. Detta beror enligt DeMartino
i huvudsak pd okunskap om och en forenkling
av omgivningen i vilken forslagen framstalls
och pd att ekonomer inte beaktar etiska syn-
punkter i sina summariska kostnads- och in-
tdktskalkyler. De borde saledes i storre utstrack-
ning dgna sig dt skadeanalys av ekonomiska at-
gdrder och dartill lata dem som tréffas av forsla-
gen komma till tals.

DeMartino dr professor i internationell eko-
nomi vid universitetet i Denver i USA. Han ar
dartill medansvarig for magisterprogrammet i
global ekonomi. Han har varit fakultetsmedlem
sedan 1993. Sin magisterexamen avlade han
vid Warwick-universitetet i Coventry i England
och han har disputerat i nationalekonomi vid
universitetet i Massachusetts. DeMartino har en
bakgrund bland annat som medarbetare inom
AFSCM, det vill saga American Federation of
State, County and Municipal Employees.
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Saknar kod for yrkesetik

Politisk ekonomi, yrkesetik och ekonomisk ska-
da vid sidan av internationell handel hor till
DeMartinos forskningsomrdden. Han har till-
sammans med Deirdre N. McCloskey redigerat
The Oxford Handbook of Professional Economic
Ethics (2016). Han har ocksa forfattat verken The
Economist’s Oath och Global Economy, Global
Justice. 1 det forstndmnda verket, som publice-
rats 2011, noterar han att nationalekonomer, i
motsats till mdnga andra yrkesgrupper, saknade
en kod for yrkesetik, och foreslar en diskussion
for att dtgarda detta. I det senare verket, fran dr
2000, efterlyser han global jamlikhet i stallet for
nyliberalism.

"Det handlar alltsa om kunskapsbrist

och brist pa etiskt medvetande dd natio-

nalekonomer forvandlar svéra sociala
fragor till matematiska problem genom
att summera foliderna och rékna om

dem till kostnader, vilka sedan stdills mot

likasa kvantifierade fordelar”

Boken The Tragic Science handlar, kort sagt,
om epistemologi och etik. DeMartino havdar
alltsa att nationalekonomer dd de gor sina for-
slag eller kommer med sina prognoser, dels vet
for litet om de forhallanden som man avser tack-
la och dem fdreslagen bertr, dels inte befattar
sig med den skada forslagen eller prognoserna
astadkommer. Det handlar alltsd om kunskaps-
brist och brist pa etiskt medvetande da national-
ekonomer forvandlar svdra sociala fragor till ma-
tematiska problem genom att summera foljder-
na och rakna om dem till kostnader, vilka sedan
stdlls mot likasa kvantifierade fordelar.

Nagra dramatiska misstag

Verket dr indelat i fyra kapitel. I det forsta bely-
ser han bland annat ndgra dramatiska misstag
nationalekonomer gjort sig skyldiga till och vil-
ka haft tragiska konsekvenser.

Det handlar till exempel om chockbehand-
lingen och privatiseringen av den ryska ekono-
min i borjan av 90-talet, som ledde till miljontals
ryska mdns dod, sdsom en foljd av arbetsloshet,
alkoholisering, sjukdom och social utslagning da
statliga foretag gick omkull 6ver en natt som ett
resultat av experimentet att forvandla en plan-
ekonomi till marknadsekonomi.

Ekonomiska rddgivare uppmanade Ryssland
att privatisera 200 000 foretag pd mindre an fem-
hundra dagar. De facto lyckades ryska staten pa
mindre dn tvd dr overfora 120 000 foretag till
den privata sektorn. Men denna mandéver led-
de till forsdljning av tillgdngar i olonsamma f6-
retag, sd kallad “asset stripping”, och uppsdg-
ning av miljontals arbetstagare. Enligt vissa upp-
skattningar levde 1995 mer dn 25 procent av be-
folkningen i fattigdom och officiellt var 22 pro-
cent arbetsldsa.

Strang sparkur ledde till misar

Ett annat exempel som DeMartino lyfter fram
dr den strdnga sparkuren, som Grekland utsat-
tes for i slutet av av 2000-talet och borjan av
2010-talet, med betydande ekonomisk och so-
cial misar som f6ljd. Inbesparingarna resultera-
de i reducerade l6ner och pensioner for offent-
ligt anstdllda, men ocksd i arbetsldshet. Finan-
sieringen av sociala nitverk minskade likasd. Ar
2011 lopte grekerna jamfort med medborgarna
i ovriga EU-ldnder storst risk for fattigdom och
social utslagning. Redan ett &r senare levde cir-
ka en tredjedel under fattigdomsgransen. Hem-
losheten och ocksd barndddligheten Gkade be-
tydligt. Ojdmlikheten accelererade och tillgang-
en till bade hdlsovard och utbildning drabbade
befolkningen olika.

I bagge fallen handlar det enligt DeMartino
om missriktad ekonomisk paternalism och hog-
mod. Han for ocksd har fram hur komplexa ska-
dor kan vara och hur de kan ha en kaskadeffekt,
sdsom exemplen visar.

Svart att forutse konsekvenser

Det andra kapitlet beror hur ojamnt ekonomiska
foljder kan utfalla. DeMartino talar om “econo-
genic impact”, vilket kunde oversdttas med eko-
nomigenererad foljd eller konsekvens, som eko-
nomer inte nodvandigtvis dr medvetna om eller
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ignorerar. Han understryker hdr uttryckligen hur
svart, kanske omdijligt, det dr att forutse konse-
kvenserna av ett visst forslag. Har lanserar han
uttrycket “irreparable ignorance”. Enligt DeMar-
tino har det bland annat att gora med det kon-
trafaktiska resonemang nationalekonomer dgnar
sig 4t. ”Om si, sd blir det sa”. Dylika resonemang
innehaller ett stort matt av spekulation och klara
epistemologiska, kunskapsmadssiga brister.

I de tredje och fjarde kapitlen introduceras sa
smaningom botemedlen. Det gdller att noggrant
och 6dmjukt bedoma foljderna av ett forslag,
det vill sdga att gora en sa kallad skadeprofil-
analys och att inse att ekonomiska beslut mdng-
en gang fattas under betydande osdkerhet. De-
Martino foresprdkar att nyttja "Decision Making
under Deep Uncertainty, DMDU”. Han f6r ocksa
fram betydelsen av att ta hansyn till manniskors
formdgor, sd kallade “capabilities”. Har stoder
han sig bland annat pa ekonomen och filosofen
Amartya Sen och filosofen Martha Nussbaum.

Star infor ett vagskal

Han understryker att en yrkeskar, som ar forbun-
den med skadecentrerad ekonomisk forskning
och ddrigenom medveten om de skador ekono-
miska beslut kan fororsaka, inser hur komplexa
skador dr och dgnar sig dt att utforska ekono-
miska skadeprofiler. Den forsoker ocksd undan-
rdja uppkomsten av skador och skadornas kas-
kadeffekter. DeMartino menar att nationaleko-
nomerna stdr infor ett vdgskdl. De kan anting-
en insistera att de vet bdst och fortsdtta som hit-
tills eller de kan erkanna vad som gatt snett,
“acknowledge the tragedy”, och sld in pd den
vag som forutsatter beaktande av de etiska im-
plikationerna vid beslut och de berorda parter-
nas synpunkter samt insikten att vi vet betydligt
mindre dn vi tror.

DeMartino har kritiserats for att han 6verdri-
ver nationalekonomers ointresse eller kanslo-
16shet for ekonomisk skada. Till exempel Cass
R. Sunstein konstaterar i sina kommentarer r6-
rande The Tragic Science 1) att nationalekono-
mer redan lange varit nogsamt medvetna om
det epistemologiska dilemmat och lanserat oli-
ka strategier for att tackla det. Det férekommer
vidare enligt honom en hel del litteratur om hur
man skall hantera osakerhet. Sunstein menar

med andra ord att DeMartino dr alltfor hard mot
yrkeskdren. Samtidigt dr han enig med DeMar-
tino om att de minst bemedlade bor stddas, sa-
som till exempel om en hojd styrranta leder till
svarigheter for dessa.

En annan aspekt som Sunstein forvdnar sig
over ar att DeMartino inte har beaktat de syn-
punkter beteendeekonomin framfért om maén-
niskans bristande rationalitet och hur detta pa-
verkar beslutsfattande. 2)

Oberoende av att DeMartino kan vara alltfor
kritisk gentemot den nationalekonomiska yrkes-
karen och inte beakta de forandringar som redan
skett dr hans genomgang av de epistemologiska
utmaningar ekonomer stalls infor belysande och
stimulerande ldsning. Hans uppmaning att ock-
sd hora dem som berdrs, dr likasd valmotiverad.

Fotnoter

1) Cass R. Sunstein, Accounting for the Human Cost, The
New York Review of Books, November 24, 2022. s. 48-49.

2) Beteendeekonomen Richard H.Thaler erhdll nobelpri-
set i ekonomi ar 2017. Se till exempel Thalers bok "Misbe-
having"fran 2015

George F.
DeMartino: The
Tragic Science.
How Economists
Cause Harm
(Even as They As-
pire to Do Good)
The University
of Chicago Press
2022, 272 sidor.

THE

HOW ECONDMISTS CAUSE HARM

TRAGIC

EVEN RS THEY ASPIAE 1000 GOOD)

SCIENCE

GEORGE F. DEMARTING

52 Ekonomiska Samfundets Tidskrift 1/2023



Ekonomiska Samfundets Tidskrift 1/2023 53



54 Ekonomiska Samfundets Tidskrift 1/2023



Ekonomiska Samfundet
i Finland r.f.

Ekonomiska Samfundets syfte &r att vidga och
underhalla intresset for den ekonomiska veten-
skapen och att arbeta for tillimpningen av den i
det ekonomiska livet. Samfundet &r ett forum for
ekonomisk debatt och verksamheten ar koncen-
trerad kring medlemsmaoten och seminarier samt
den egna tidskriften.

Samfundet grundades i Helsingfors 1894.

Ekonomiska Samfundets Tidskrift publicerar ar-
tiklar och oversikter om aktuell ekonomisk politik
och forskning. Vetenskapliga och popularveten-
skapliga bidrag, debattinldgg och bokrecensioner
ingar. Nya och tidigare nummer finns avgiftsfritt
att ldsa pa www.ekonomiskasamfundet.fi/tidskrif-
ten.

Intresserade skribenter kan ta kontakt med
chefredaktoren Mikael Kosk péd e-postadressen
mikael kosk@gmail.com for ndrmare information
och for att presentera artikelidéer.

Ekonomiska Samfundet vélkomnar nya medlem-
mar. For mer information och ansékningsformular
se www.ekonomiskasamfundet fi.

Styrelsen 2022

Reidar Wasenius (ordf.)
Patrik Lindfors (viceordf.)
Richard Brander

Johan Hultkrantz

Ari Kaaro

Mikael Kosk

Max Oker-Blom
Anna-Stina Wiklund

Verksamhetskoordinator
Tyko Hertzberg
e-post tyko.hertzberg@ekonomiskasamfundet fi

Skattmastare
Camilla Zilliacus
e-post camilla.zilliacus@ekonomiskasamfundet.fi

Ekonomiska Samfundets Tidskrift 1/2023 55



Hogklassig
ekonomisk
debatt sedan
ar 1894

Ekonomiska Samfundet i Finland
valkomnar alla med intresse for eko-
nomisk diskussion! Samfundets syfte
ar att framja hogklassig ekonomisk
debatt och vi erbjuder vara medlem-
mar bland annat medlemsmoten med
sakkunniga talare, diskussion

och mingel. Samfundet ger ut en
tidskrift med ekonomisk analys, for
narvarande tre ganger per ar.

Ar du intresserad av att bli medlem
eller ge medlemskap i gava till ndgon
annan? Ett elektroniskt formular

for medlemsansokan finns pa
www.ekonomiskasamfundetfi.

Medlemsavgiften i Ekonomiska Sam-
fundet ar 30 euro och for studerande
15 euro per ar. For en engangsavgift
pa 300 euro blir man standig medlem.

Ekonomiska
Samfundet

BA2

Posti Oy

Posti Green

Ekonomiska Samfundets Tidskrift

THE JOURNAL OF THE ECONOWIC SOCIETY OF FINLAND 212021

idskrift
rmiska Sam mfundets TIASKT
EonomiSkE 70 rvamuse s
T s fler barn under ekonomiskt
der och farre under recessioner

Ekonomiska Samfundets Tidskrift

THE JOURNAL OF THE ECONOMIC SOCETY OF FINLAND 212022

= 2

enmote

goven
mmw‘:“”" mnetiyssand
Avveckling

idskrift
amfundets W 32022

SoqErOF FLAND

Ekonomiska S

'3
T JOURNAL OF THE ECONOM!

arlewal
fltudie avNirpes NS
s tgingen ena k19!
yingarorsumonen

arniatcibode BT
urettvarumarke DY sgenommarkna
o gpolta cororinndar e
ek i 29 001

Den enda svensksprakiga
ekonomitidskriften i euroomradet



