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Det er ofte en blandet oplevelse at laese engelske
og amerikanske beskrivelser af skandinavisk poli-
tik. Normalt ender det med at Sverige bliver gjort
lig med Skandinavien, med Norge og isar Dan-
mark som afvigelser fra den sdkaldte skandinavi-
ske model.

Her er Einhorn og Logue’s en glaedelig undtagel-
se. Forskellene bemaerkes og uddybes. Og mere
end det. Deres bog er formodentlig den bedste
indfering, der i gjeblikket findes til skandinavisk
politik. Ikke blot pa engelsk, men i det hele taget.
Der laegges steerk vaegt pa velfaerdsstatens udvik-
ling. Fra at sikre de darligst stillede mod den vaer-
ste ned, har systemet udviklet sig til at give alle
service og til at ville sikre alle en rimelig indkomst.
Hvad en rimelig indkomst er, kan diskuteres, men
internationalt set er niveauet lagt hejt. Og nok gi-
ver nogle udenlandske sociale ordninger pa enkel-
te omrader hojere ydelser. Til gengzeld er der i ud-
landet ofte store huller. Her er de skandinaviske
ordninger bredt daekkende. Velfeerden er i hejere
grad sikret mod alle eventualiteter.

Samtidig er Skandinavien gennemorganiserede,
narmest korporativistiske samfund. Organisa-
tionerne er med overalt. Sldende er her forfatter-
nes kontrast til USA. I USA fastsatter lovene mi-
nimumslenninger, giver forbud mod kensdiskri-
mination og sa fremdeles. I Skandinavien star de
tilsvarende bestemmelser i de kollektive overens-
komster. Og hvor amerikaneren gar til sin sagfo-
rer og til domstolene, har Skandinavien en
organisation til at tage vare pa sine interesser.

Bogen laegger afgorende vaegt pa socialdemokra-
tiernes dominerende stilling i Skandinavien. Soci-
alismen gjorde de ikke sa meget ud af. I stedet
byggede de velfeerdsstaten. Den traditionelle soci-
aldemokratiske dominans i Skandinavien skyld-
tes kun i kortvarige perioder at Socialdemokrati-
erne fik flertal alene. | Danmark skete det som be-
kendt aldrig. Man levede til gengaeld hajt pa den
borgerlige splittelse. Modstanderne kunne ikke
finde sammen. Og Socialdemokratierne kunne
altid finde et parti at samarbejde med. Historisk
har forfatterne ret i denne forklaring.

Forfatterne er opmarksomme pa, at der er ved at
vaere opbrud i den socialdemokratiske dominans
og heaefter sig iseer ved gronne stremninger. Men
der er ogsa sket noget pa det parlamentariske
plan.

I Sverige er der ingen problemer. Den borgerlige
splittelse florerede fra 1976 til 1982. Det blev til
hele tre forskellige regeringer. De svenske borger-
lige partier fik dermed for en rum tid demonstre-
ret deres regeringsuduelighed. Men i Danmark
virker mekanismen ikke lzengere. Trods mange
problemer har Schliiter efterhdnden siddet tem-
meligt lzznge. Og i Norge er den borgerlige split-
telse heller ikke lzngere en garanti for Arbeider-
partiet. Selvom borgerlige regeringer engang
imellem revner, prover de alligevel igen. Kun Sve-
rige er stadigt solidt socialdemokratisk. I de sidste
25 ar har bAde Danmark og Norge haft borgerlige
statsministre halvdelen af tiden. I de to lande er
det borgerlige samarbejde en vigtig nydannelse.

P4 et enkelt punkt falder Einhorn og Logue i den
groft at szette Skandinavien lig med Sverige. Det
understreges flere gange, at demokratiet i Skandi-
navien kom 50 ar efter demokratiet i de angel-sak-
siske lande. Lige og almindelig valgret fik man
forst i begyndelsen af arhundredet. Og det hed-
der, at det med den begrezensede valgret i forrige
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arhundrede var sveert for arbejderbevaegelsen at
mobilisere sine tilhaengere ved valgene.

Dette passer udmaerket med Sverige. Men til Fol-
ketinget kom f.eks. Danmark meget tzt pa lige og
almindelig valgret for meend allerede i 1849. I
England var man igvrigt langt bagefter. Den en-
gelske valgretsreform i 1867 udstrakte valgretten
til en tredjedel af den mandlige befolkning, 1 1884
blev det til tre fjerdedele, men farst i 1918 kom alle
med. Og det kan diskuteres, hvornar USA fik al-
mindelige og lige valgret, specielt nar det geelder
mindretallene. Indianerne blev forst statsborgere i
1924 og for dele af den sorte befolkning skal man
formodentlig frem til 1960’erne.

Forholdet er ikke uden betydning. For man mister
en vigtig pointe. Nemlig at demokratiseringen var
en gradivs proces. Forst folketingsvalgretten, sa
de folkelige bevaegelser med kravet om at det fol-
kevalgte ting skulle veere afgorende, derefter sy-
stemskiftet i 1901 og endelig den helt lige valgret i
1915.

Hans Jorgen Nielsen.

Klaus Nielsen og Ove K. Pedersen
(red.): Forhandlingsekonomi i
Norden.

Jurist- og @konomforbundets Forlag, 1989, 306
sider, pris 315,00 kr.

Gensplejsning og samfundsvidenskab

Inden for biologien giver gensplejsningen mulig-
hed for nye former for liv. Allerede for nogle ar si-
den krydsedes en kartoffel med en tomat. Afkom-
met fik betegnelsen »tomoffel«. Det var efter si-
gende en rundagtig frugt - med brun skreel og ly-
sered indeni.

Sat pa spidsen kan man sige, at begrebet »for-
handlingsokonomi« er en samfundsvidenskabe-
lig parallel til et sAidant gensplejset produkt, hvil-
ket understreges af titlen p4 Gudmund Hernes og
Ole Bjerrefjords meget laste bog fra 1978 om
»Forhandlingsekonomi og blandingsadministra-

s

tion«. Siden har teorier og analyser af »forhand-
lingsekonomi« da ogsa tiltrukket siavel ekono-
mer, som onskede at opna et mere realistisk bille-
de af skonomisk dynamik og politik, som andre
samfundsforskere, der ville medtaenke ekonomi-
ske forhold i deres analyser.

Forhandlingsekonomien fylder rundt

Bade Hernes og Bjerrefjord er medforfattere til
den antologi, som Klaus Nielsen og Ove K. Peder-
sen fra Roskilde Universitetscenter har redigeret.
Bogen er ment som en aflaser for »Forhandlings-
ekonomi og blandingsadministration«, 0g er
samtidig et forseg pa at illustrere anvendelighe-
den af begrebet »forhandlingsekonomi« pa en
rekke sider af sumfundslivet i de nordiske lande -
Finland undtaget. Bogens 10 artikler behandler
emner spendende fra indkomstpolitik over
svensk forbrugerpolitik til analyser af virksom-
hedsadfaerd og erhvervspolitik i de nordiske lan-
de. To af artiklerne (om nordisk indkomstpolitik
og om landbrugspolitik i Norge og Sverige) er
komparative. De ovrige tager et nationalt ud-
gangspunkt.

P4 mange mader er der tale om et prisveerdigt ini-
tiativ. Provinsionalismen hviler som en stadig
trussel over samfundsforskningen i sma lande
med szeregne sprog. Nordisk samarbejde giver en
abenbar mulighed for - med begreensede merud-
gifter - at fa udvidet perspektivet ud over det na-
tionale - og samtidig opna egede afseetningsmu-
ligheder for det feerdige produkt.

Samtidig rummer antologiformen - med forfatte-
re fra flere forskellige lande og forskningsmiljeer
- selvsagt risikoen for at det vigtigste bidrag til
sammenhangen i veerket leveres af bogbinderen,
nar han limer det feerdige produkt i ryggen.

Slet s4 galt gar det ikke i dette tilfzelde, men pa den
anden side er der Abenbare problemer med at sam-
menkaede de mere spraelske stremninger fra
dansk post-marxistisk samfundsforskning med
den sindige grundighed, som man finder hos
mange af vore nordiske bredre og sestre.

Hyvad er forhandlingsekonomi?
Ole Bjerrefjord, Klaus Nielsen og Ove K. Peder-
sen har skrevet en glimrende indledningsartikel,
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der ber finde vid udbredelse i undervisningssam-
menhange. Her defineres forhandlingsekonomi
som »et samfund, hvori en veesentlig del af res-
sourceallokeringen besluttes gennem institutio-
naliserede forhandlinger mellem en raekke selv-
staendige beslutningscentre i stat, organisationer
og virksomheder, og som via institutionelle ram-
mer og diskursive processer udvikler fzlles pro-
blemopfattelser og integreres i forhandlingsspil,
der muligger kompromis’er.« (side 20).

Artiklen praciserer forskellen til begrebet »blan-
dingsgkonomi« og til beslegtede teoridannelser,
hvor isar korporatisme-teorierne byder sig til
som nzrliggende konkurrenter. Sagt lidt kortfat-
tet er det szeregne ved den forhandlingsekonomi-
ske opfattelse, at laereprocesser omkring dannel-
sen af falles forestillinger om problemer og los-
ningsmuligheder spiller en stor rolle. Szrlige in-
stitutioner etableres til at udvikle og udbrede den-
ne sakaldte »samfundsgkonomiske forestilling«,
som populzrt sagt kan udtrykkes ved vi-er-alle-
i-samme-bad-holdningen.

En anden vigtig pointe er, at opbygningen af »for-
handlingsekonomien« ikke opfattes som en nega-
tiv proces - selvom mange af de fremhaevede sam-
fundstrzek kan genfindes hos kritikere af »organi-
sationsvzlde« og »institutionel sclerose«. Effek-
terne af forhandlingsekonomiske relationer kan
tvaertimod vaere oget effektivitet — uden at forfat-
terne dog er szrligt praecise med hensyn til, hvil-
ket effektivitetsbegreb, som anvendes.

Lidt spydigt kunne man tilfeje, at »tesen om den
naturlige egennytte« her far endnu et point. For-
fatterne repraesenterer i vidt omfang institutioner,
som lever af at uddanne medarbejdere til det myl-
der af sekretariater og andre stabs- og mediefunk-
tioner, som udger byggestenene i den forhand-
lingsekonomiske konstruktion. En skarp for-
dommelse af forhandlingsekonomiens konse-
kvenser havde nasten veeret for meget at forlange.

Arbejdsmarked, len og landbrug

De folgende to artikler behandler arbejdsmar-
kedsforhold og lendannelse. Niels Elvander fra
Uppsala Universitet har skrevet en grundig over-
sigt over indkomstpolitik i Norden, medens Ove
K. Pedersen behandler fremvaeksten af det for-

handlingsekonomiske system i Danmark.

Herefter tager Victor Pestoff (Stockholm Univer-
sitet) og Anton Steen fra Universitetet i Oslo fat
pa henholdsvis svensk forbrugerpolitik og pé en
sammenligning af norsk og svensk landbrugspo-
litik. Begge artikler er grundigt argumenterende,
men ogsa ganske tungt stof for lasere, som ikke
har deres daglige gang pa disse omrader.

Yirksomheder og erhvervspolitik

De afsluttende fem artikler tager alle udgangs-
punkt i virksomheder og erhvervspolitik. Pris-
vaerdigt kortfattet fremlagger Ole Bjerrefjord og
Gudmund Hernes forst et — desvaerre noget gra-
nende - materiale om storvirksomheders place-
ring i forhandlingsgkonomien. Datamaterialet er
fra 1976 og tidligere behandlet i forbindelse med
den norske magtudredning. Forfatterne har gen-
nemfeort en ny undersogelse i 1988, men har des-
vaerre ikke resultater herfra endnu. I den felgende
artikel fremlaegger Ole Bjerrefjord nogle mere
teoretiske vinkler pa emnet.

Herefter dykker Atle Midttun fra Bedriftsekono-
misk Institut i Oslo ned i en case-studie af det nor-
ske vandkrafts-industrielle kompleks - baseret pd
forfatterens doktorafhandling fra 1987. Pointen
er, at tungindustrielle komplekser vil kunne over-
leve et godt stykke tid efter, at de markedsekono-
misk set er foraldede, fordi de kan trackke pa en
ekstraordinzer ressourcetildeling udvundet gen-
nem det forhandlingsekonomiske system. I en
dansk sammenhang kan tankerne jo vandre til
skibsveerfterne. Selv om vandkraftseksemplet ka-
ster et dystert skeer over forhandlingsekonomiens .
effektivitet, fremhaever forfatteren dog, at der |,
ogsa kan findes tilfaelde, hvor markedsssystemet
ikke kan fungere som eneste mélestok for optimal
allokering.

John Petersen fra Roskilde Universitetscenter ta-
ger fat pA den danske debat om pensionsfondenes
muligheder som aktiejere. Hans synspunkt er
blandt andet, at der gennem pensionsfondenes
aktieopkeb etableres netveerk for information og
indflydelse og dermed skabes nogle nye institutio-
nelle rammer for klassesamarbejdet i Danmark.

Endelig behandler Jan Olsson fra Géteborgs Uni-

—
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versitet spergsmalet om forhandlingsekonomiske
relationer i udformningen af erhvervspolitikken
pa lokalt niveau. Pointen er her fremhzvelsen af
den omfattende organisering af interesser om-
kring lokal erhvervsudvikling, som kan konstate-
res igennem 1970erne og 80erne.

Et godt initiativ

Som flere gange antydet, rummer antologien
mange gode og laesevaerdige bidrag, selv om et
skarpere hug fra de to redakterer iblandt kunne
have eget fornojelsen og mindsket risikoen for se-
lektiv kopiering. Ogsa for den laeser, der ikke har
taget en ordentlig bid af den forhandlingsekono-
miske »tomoffel«, er det abenbart, at »der er no-
get om snakken«iden forstand, at de fremhzevede
strukturer og processer spiller en betydelig rolle i
denordiske lande. Her bidrager denne tradition til
at fremhaeve og systematisere nogle vigtige udvik-
lingstraek.

P4 den anden side sker der ogsa let — i begejstrin-
gen over den nyvundne indsigt - en forkortning af
perspektivet. Jeg er endnu ikke overbevist om, at
udviklingen af forhandlingsekonomiske relatio-
ner og en »samfundsekonomisk forestilling«
forst og fremmest er et efterkrigsfaenomen, sadan
som f.eks. Ove K. Pedersen fremhaever det i sin ar-
tikel. Desuden kan det undre mig, at diskussionen
om de forhandlingsekonomiske institutioner og
processer i sa hoj grad fokuserer pa det nationale
og lokale forhold. Iszer for Danmarks vedkom-
mende - men i stigende grad ogsa for Norge og
Sverige - spiller den forhandlingsekonomiske
mastodont i Bruxelles vel en nok sa stor rolle som
Pensionskasser og Dyrtidsfonde. Her ligger et
abenbart tema for den jubileeumsbqg, der passen-
de kan udkomme pa forhandlingsekonomiens
20-arsdag i 1999.

Per Kongshoj Madsen.

Erik M. Baye: Descriptive
Statistics.

Systime 1989.

Forfatterens egen intention med bogen fremgar af
forordet, de statistiske metoder skal indlzeres med
udgangspunkt i eksempler fra ekonomien, men
»bogen er forst og fremmest en bog om statistiske
metoder. Den ekonomiske teori er en tilleegsge-
vinst, og bogen er derfor kun lidt diskuterende.«

Men som det siges, ovelserne der afslutter kapit-
lerne kan danne udgangspunkt for diskussion.

Ideen med at praesentere de statistiske metoder
ved hjzlp af eksempler (her fra ekonomien) er
forsavidt udmeerket, hvis vel at maerke de ekono-
miske begreber i et vist omfang er bekendte i for-
vejen, - ellers bliver det let som at lgse én ligning
med to ubekendte. Det skal dog her bemaerkes, at
det ekonomiske her primaert bestar i, at datama-
terialet er hentet fra World Development Report
(en arsrapport fra Verdensbanken). Det er f.eks.
begraenset hvad man far af indsigt i luftforure-
ningsproblematikken udfra en sides oplysning om
diverse internationale standarder (800 mg SO: per
m? will bring PSI (the Pollutant Standard Index)
over 200 and the air will become »very unheal-
thy«).

Hvad angar selve praesentationen af de statistiske
metoder sker det uden szerlig megen brug af (over-
fledig) matematik - glimrende for en grundbog -
og ofte ved hjalp af instruktive forklaringer frem
for formler. F.eks. praesenteres medianen som den
midterste observation, og den beregnes lige ud ad
landevejen ved »hokermetoden« (forholdsreg-
ning), som stilles klart og overskueligt op.

Afsnittet om indeks, iseer prisindeks, skiller sig ud
ved at veere overleesset med formler i jagten pa det
perfekte prisindeks, hvorved mere »simple« poin-
ter, som f.eks. at det ikke er ligegyldigt hvilket ar
der veelges som basisar, gar tabt.

Men det at de rent matematiske definitioner/
formler undertiden mangler, kreever efter min
mening ekstra omhyggelighed med de verbale de-
finitioner og pracsentation af metodernes forud-
seetninger, men iser hvad angar forudsaetninger
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svigter bogen. Maske skal det »ikke diskuteren-
de« ogsa gzlde de statistiske metoder? (Indled-
ningsafsnittet »misbrug af statistik« antyder el-
lers noget andet.) Diskussion af forudsatninger
kani hvert fald ikke forega i evelserne, hvis deikke
er nzvnt i teksten.

Eksempelvis introduceres histogrammmet som et
sejlediagram, hvor bade den lodrette og vandrette
akse har en kvantitativ inddeling - bortset fra
tidsakser. En noget upracis, og i vaerste fald ret
misvisende forklaring. SA far vi at vide, at arealet
har betydning, men przecist hvornar det har rele-
vans at tegne et histogram kan kun indirekte aflze-
ses ud af eksemplerne.

I afsnittet om regression og korrelation gives der
en rimelig preesentation af formlerne (for regres-
sionslinjen og korrelationskoefficienten) men der
gives ikke ét eksempel pa, at der er forudsatnin-
ger for, at det har mening at udfere disse bereg-
ninger. Det ene eksempel der veelges er endvidere
uheldigt, fordi der ikke tydeligt fremgér, om ob-
servationerne er pa ordinalt niveau eller, som det
kraeves, p4 intervalskala niveau (eksemplet er
sammenhzngen mellem »scores in two sporting
events«). Ligeledes savnes eksempler pa ikke-line-
zre sammenhaenge, der giver hgj korrelation og
eksempler der viser, at der sagtens kan vaere sam-
menhang selvom korrelationskoefficienten et
tzet péa nul.

De fleste studenter jeg har undervist har en tyr-
kertro p4, at en korrelationskoefficient pa nzer én
tyder pa kraftig arsagssammenhéang, og de bliver
ret forbloffede, nar jeg viser hvordan man kan
producere masser af »nonsenskorrelationer« der
er tzet pa én!

Min konklusion er, at man darligt kan kalde bo-
gen en grundbog i statistiske metoder, dertil er
den for overfladisk og upraecis, den rette betegnel-
se ville snarere veere noget i retning af »gennem-
regnede statistiske eksempler og evelser, med ud-
gangspunkt i verdensbankens statistikker.«

Khrista Nergard, lektor, cand.stat.

Christopher Bo Bramsen:
Sydafrika. Kamp eller dialog?

Det er 30 ar siden, den britiske premierminister
MacMillan i en tale til det sydafrikanske parla-
ment gjorde opmarksom pa den »forandringens
vind«, som var begyndt at blaese over Afrika, og
som ogsa matte fa virkninger i Den Sydafrikanske
Union, som staten dengang hed. Men udviklingen
siden da har ikke gjort det mindre berettiget i dag
at stille sporgsmalet om »kamp eller dialog« mel-
lem de hvide og afrikanske befolkningsgrupper i
Sydafrika.

Forfatteren til denne bog er kontorchef i Uden-
rigsministeriet og gor selv i forordet opmaerksom
pa, at »som embedsmand i Udenrigsministeriet er
man undergivet visse regler. om hvad man kan
skrive, nar man behandler emner af udenrigspoli-
tisk karakter«. I betragtning af den opbakning til
den udbredte internationale afstandtagen til den
sydafrikanske apartheidpolitik, som igennem
mange ar har veeret officiel dansk politik, er det
nappeidet foreliggende tilfaelde grund til at vaere
pé vagt over for en uheldig sammenblanding af
embedsmandsrollen og bestrabelsen for at give s
udferlig og nuanceret information om udviklin-
gen i og omkring Sydafrika som muligt. Bogen er
forst og fremmest praeget af en meget udforlig do-
kumentation, som lader mange modstaende syns-
punkter - bade i Sydafrika, bredt internationalt
og i Danmark - fremsta pa deres egne vilkar. Der
er ingen tvivl om, at forfatteren selv mener, at
apartheidpolitikken ma og vil blive ophaevet, men
han er samtidig meget klar over, hvor kompliceret
processen henimod ophaevelsen allerede har va-
ret og fortsat vil veere. Han har ingen faerdige los-
ninger pa, hvorledes overgangen til ikke-apart-
heid skal finde sted, men er helt klart tilhanger
af, at den finder sted gennem dialog fremfor gen-
nem kamp. Han henviser til den inspiration, han |/
har faet fra Sir Walter Stanford, der p4 den sydaf-
rikanske forfatningskonference i 1980 - forgaeves
- plaederede for almindelig valgret for »alle Hans
Majesteets undersatter, som bor i Sydafrika uan-
set race eller farve.«

Fremstillingen er opdelt i 4 hovedafsnit. Det for-
ste hedder »Sydafrikas apartheid-politik«. I det
felger forfatteren de forste kontakter helt tilbage

— —
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til den oprindelige sydafrikanske befolkning og
europaernes tilsynekomst under deres sagen ef-
ter savejen til Indien. Derefter skildres holleender-
neiKapstadenitidsrummet 1652-1806 for at blive
efterfulgt af perioden 1806-1910, hvor det er for-
holdet mellem briter og boere, der star i centrum.
Den afsluttes med etableringen af Den Sydafri-
kanske Union. Den lange historiske proces forud
for nvidt overherredemme, der slar igennem i
1948, er vigtig at have for @je, ogsa nar man folger
de skiftende faser i udformningen af apartheid-
politikken, som folges helt op til parlamentsval-
geti1989. Afsnittet afsluttes med en oversigt over
de politiske akterer i Sydafrika idag.

Naste hovedafsnit omhandler Sydafrikas nabo-
stater, hvor udviklingerne i henholdsvis Namibia
og Angola folges neje, mens de gvrige nabostater
gennemgds enkeltvis. I det tredie hovedafsnit ta-
ger forfatteren fat pa det internationale samfunds
reaktioner pa Sydafrikas apartheid-politk, hvor
processen inden for FN folges helt tilbage til 1946,
men hovedvaegten laegges pa sanktionspolitik-
ken. De nordiske landes sanktionspolitik skildres
udforligt, men ogsa politikken fra EF, Det briti-
ske Commonwealth og USA. I tilslutning hertil
diskuterer forfatteren virkningerne af og diskus-
sionerne om bade politiske og skonomiske sank-
tioner over for Sydafrika, og til sidst i afsnittet
omtales stotten til modstanderne af apartheid-
politikken bdade i selve Sydafrika og dets nabo-
lande.

Bogens sidste afsnit hedder »De kommende ar«
og seger Kkortfattet at tegne de sandsynlige vide-
reudviklingr i Sydafrika i 1990erne. Det er preeget
af forsigtig optimisme, idet forfatteren mener, at
savel det indre som ydre pres pa Sydafrikas hvide
med arene er blevet sa stort, at de nu er indstillet
pa at foretraekke dialog fremfor kamp for bade at
afvikle apartheid-styret, men ogsa for at sikre den
hvide befolknings tilstedeveerelsesmuligheder i et
Sydafrika uden apartheid.

Christopher Bo Bramsen behersker sit meget sto-
re materiale til fulde. Maske kunne nu og da mere
detaljerede redegorelser med fordel have veeret er-
stattet af mere dybtgaende analyser, men derved
ville fremstillingen have mistet noget af sin doku-
menta ionsvardi. Han har et skarpt blik for mod-

-

s@tninger og uenigheder bade blandt de hvide og
de sorte i Sydafrika, maske mest blandt de hvide.
Samspillet mellem ydre og indre forhold i forbin-
delse med apartheid-politikken kommer tydeligt
frem, ligesom det bemaerkelsesvaerdige i, at det
trods alle vanskeligheder og tilbageslag er lykke-
des at opretholde og forstaerke det internationale
pres mod Sydafrikas hvide befolkning for at fa
dem til at bevaege sig henimod en dialog med de
sorte. Men forfatteren overser bestemt ikke betyd-
ningen af den sorte befolknings og deres lederes
indsatsiden forbindelse. Senere begivenheder har
givet forfatteren medhold i hans forsigtige opti-
misme, og bogen er en god vejviser for alle, som
bade vil forsta den lange historiske udvikling og
folge med i den videre proces i Sydafrika.

Ole Karup Pedersen, professor, dr.phil.

Aktieoptioner som aflenningsform
Michael Meller og Niels Christian
Nielsen, udgivet af Baltica Holding
A/S, Larsen & Nielsen Fonden og
Rattometer A/S, 1988.

En aktieoption pa keb er en ret til pa et tidspunkt
i fremtiden at kebe et antal aktier til en naermere
aftalt pris. Er markedskursen pa dette fremtidige
tidspunkt hojere, kan optionens ejer indkassere
en gevinst ved at kebe aktierne til den aftalte kurs
og slge dem videre til markedskursen. Er mar-
kedskursen derimod lavere, kan han blot undlade
at udnytte sin rettighed.

Som aflenningsform har aktieoptioner igennem
de senere ar vundet oget indpas i udlandet, forst
og fremmest i USA, og forst og fremmest for le-
dende medarbejdere.

Professorerne Michael Moller og Niels Christian
Nielsen fra Institut for Finansiering ved Handels-
hejskolen i Kebenhavn har af de 3 udgivere faet i
opdrag at redegere for perspektiverne i sddanne
ordninger. Hvorledes virker de, og i hvilket om-
fang er det onskeligt udfra samfundets, erhvervs-
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livets og medarbejdernes interesser at indfere sa-
danne ordninger i Danmark?

Fra en ekonomisk synsvinkel er perspektivet i ak-
tieoptioner, at de kan medvirke til at reducere
principal-agentproblemet (kapitel 2), hvorved i
denne sammenhaeng forstas interessemodsaetnin-
ger mellem et firmas ejere (principaler) og ledere
(agenter).

Principalens (ejerens) naturlige malsztning med
firmaet er profitmaksimering eller anderledes ud-
trykt at maksimere markedsvaerdien af aktiekapi-
talen (kapitel 3).

Ledelsens (agentens) malsztning behaver imid-
lertid ikke at vaere den samme (kapitel 4). Ledel-
sen vardsaetter maske vaekst, fordi flere medar-
bejdere betyder et storre ansvar og dermed hojere
lon. Eller den kan enske risikospredning, fordi et
mere stabilt udbytte reducerer sandsynligheden
for at blive fyret. Eller maske teenker man pa at
gore sig synlig af hensyn til det naeste job. Eller
man har szerlige interesser for f. eks. ny teknologi,
som man ensker at pleje ud over det skonomisk
givtige. Endelig vil agenterne af naturlige grunde
prioritere frynsegoder relativt hejere end princi-
palen.

Seerligt modstridende kan interesserne vaere med
hensyn til fusioner og strukturrationalisering (ka-
pitel 6). Mens en fusion maske gavner rentabilite-
ten, betyder den jo ofte, at den ene af to ledelser
overfledigger sig selv.

Modsatningen mellem ejer og leder kan siges at
vzaere et udtryk for et mere generelt problem, hvor-
ledes udformes optimale incitamentstrukturer
(kapitel 5), s& samfundets (firmaets, medarbej-
dernes) ressourcer udnyttes bedst muligt?

Dette problem er ikke begraenset til leder-ejer for-
holdet, men kan f. eks. optraede i forholdet mel-
lem ejerne og de evrige medarbejdere. Saledes
eksisterer der et incitamentproblem ved investe-
ringer i uddannelse (kapitel 7), fordi et firma vel
kan have interesse i at uddanne sine medarbejde-
re, men jo ikke kan have sikkerhed for at heste
frugterne af disse investeringer. Medarbejderne
kan eksempelvis fa jobi et andet firma til en hoje-

re lon og derved selv nyde fordelene. Er det tzenke-
ligt, at aktieoptioner kunne fastholde medarbej-
derne i samme firma og dermed gere uddannel-
sesinvesteringer rentable til gavn for begge par-
ter?

Det ma blandt andet afhzenge af egenskaber ved
aktieoptioner, som er blevet analyseret grundigt i
finansieringsteorien (kapitel 8). Ses der bort fra
beskatning, dividende-udbetalinger og manglen-
de omsaettelighed af optioner, kan der peges pa 5
determinanter for optioners vaerdi. Udover for-
holdet mellem aktiekurserne og den aftalte pris,
pavirkes vaerdien af en option ogsa af lanerenten,
optionens lgbetid og prisustabiliteten pa den un-
derliggende aktie. Jo h@jere lanerente desto haje-
re vaerdi, fordi nutidsvaerdien af den senere beta-
ling reduceres (et mindre beleb indsat pa en bank-
bog idag kunne szette en i stand til at udnytte op-
tionen om x ar). Jo laeengere lobetid, desto hajere
vaerdi, fordi nutidsvaerdien af den senere betaling
reduceres, og fordi man pa et givet (favorabelt)
tidspunkt kan vaelge at sa@lge sin option. Jo sterre
kurssvingninger pa det underliggende papir,
desto storre vaerdi, fordi den maksimale gevinst
herved bliver storre, mens det maksimale tab (0)
ikke vokser. Af samme grund kan optioner for
kursvaerdier omkring de aftalte, betragtes som en
gearet og usikker investering, fordi relativt smé
procentvise udsving pa den underliggende aktie
kan gore hele forskellen mellem gevinst og tab.

Udfradisse og andre overvejelser diskuteres aktie-
optioners anvendelighed som aflenningsinstru-
ment (kapitel 9). Betyder aktioptioner, at medar-
bejderne far incitament til en storre arbejdsind-
sats eller mere korrekte (profitmaksimerende) be-
slutninger? Ifelge forfatterne kan dette allerhajst
veere tilfaeldet for de 2-3 vigtigste medarbejdere,
som faktisk kan udeve en signifikant indflydelse
pA firmaets resultat. Blandt andet kan optioner til
ledelsen maske vzere en hjzlp i forbindelse med
generationsskifte.

Der er dog ogsa mange problemer i optionsord-
ninger. Ledelsen kan blive mere risikoavers: *’Gar
investeringen galt, mister han bade sin formue og
sit job””. Og den fér et incitament til at sege at pa-
virke kurserne, herunder skabe sterre ustabilitet
ved at pavirke kapitalstrukturen. Hertil kommer,
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at der er betydelige kontraktomkostninger, og at
tilfaeldige eller konjunkturbestemte udsving i ak-
tiekurserne kan pavirke veerdien af optionerne pa
en made, som ledelsen ikke er ansvarlig for eller
kan kontrollere. Et praktisk problem det at udste-
de meningsfyldte optioner til medarbejdere i dat-
ter-selskaber eller personligt ejede selskaber.

Alligevel er ordningerne serdeles udbredtei USA,
hvor det skennes at op mod 90% af de store fir-
maer aflenner med en eller anden form for optio-
ner. Ogsa i Sverige vinder tanken frem ansporet
bade af incitamentstankegang og skattehensyn
(kompensation for heje marginalskatter ved ar-
bejdsindkomst). Og de danske skatte- og selskabs-
regler synes ikke at lzegge nogen szerlige hindrin-
ger i vejen (kapitel 10), kun at give skattevasenet
problemer med at opgere vaerdien af dette lenac-
cessorium. For modtageren findes det interessan-
te hul i skattelovgivningen, at kapitalgevinsten
eventuelt kan '’hjemtages’’ under et udlands-op-
hold.

Sammenfattende konkluderes det (kapitel 11), at
optioner kun er relevante for medarbejdere med
helt afgerende betydning, og at andre aflennings-
former normalt vil veere at foretraekke. Medarbej-
deraktier, akkordlen, bonusordninger, hojere lon
og bedre overvagning.

Skal redegeorelsen vurderes, ma man forst og
fremmest sige, at der er godt, at sidanne ordnin-
ger analyseres og diskuteres, for erhvervslivet for-
pligter sig.

Rapportens anbefalinger hviler solidt pa den eko-
nomiske principal-agent teori. Men det er noto-
risk, at erhvervslivet ikke i andre forhold felger
denne teoris anbefalinger (se Baker m. fl. 1988).
Udbredelsen af resultatafhaengige aflenningsfor-
mer er langt fra s udbredt, som teorien giver an-
ledning til at tro. Tilsvarende synes direkte over-
vigning at spille en langt ringere rolle, end teorien
lader formode. Og det er f. eks. udfra teorien
uklart, hvorfor der statistisk er et ret fast forhold
mellem firmaers storrelse og ledelsens lon (en ela-
sticitet omkring 0.3).

Baker m. fl. angiver to mulige forklaringer pa sa-
danne forskelle mellem teori og praksis. For det

forste er de mennesker, der udformer aflonnings-
systemer selv agenter snarere end principaler og
tager maske derfor andre hensyn end ekonomisk
effektivitet. For det andet kan teorien veere for-
kert i den forstand, at ekonomer har en utilstraek-
kelig forstaelse af menneskers motivation og ad-
feerdsmenstre, f. eks. hvad angar sammenhangen
mellem formel aflenning og virksomhedskultur.

Det betyder, at der er gevinster at hente. Enten kan
erhvervslivet have gavn af at lytte til teorien, eller
ekonomer kan have gavn af at udvikle deres teori.
Det forekommer ikke usandsynligt, at der kan
hentes gevinster af begge slags.

Steen Thomsen, redakter
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