Z VEDECKEHO ZIVOTA | EVENTS

NOSITELE NOBELOVY CENY ZA EKONOMII PRO ROK 2016

Pavel Siracek’

Pro rok 2016 byla tzv. Nobelova cena za ekonomii (The Sveriges Riksbank Prize in
Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel) udélena za prinos k teorii kontraktu.
Pocténi byli jeji prukopnici — britsko-americky ekonom Oliver S. Hart (*1948) s akade-
mickym pracovistém na Harvard University, a Fin trvale zijici v USA, Bengt R. Holm-
strom (*1949) z Massachusetts Institute of Technology. Oficialné bylo vyzdvihnuto
vytvofeni rigordzniho teoretického ramce pro zkoumani kontraktd, s praktickymi piesahy
ekonomického vyzkumu do sféry prava, politiky aj. s mnoha aplikacemi ohledné optimal-
nich typi a podob smluv.

Celkovy pocet ekonomickych nobelistti dosahl od roku 1969 ¢isla 78, z ¢ehoz zl-
stava jedina zena. Pocet zijicich laureatt ¢ini aktualné 41. Americka pfislusnost je uva-
déna (resp. spoluuvadéna) u padesati sedmi ocenénych. Z akademickych pracovist
v dob¢ udéleni ceny figuruje nejcastéji University of Chicago, a to ve dvanacti ptipadech.
Harvard University, stejné jako Massachusetts Institute of Technology reprezentuje pét
vyznamenanych ekonomu.

Drzitelé posledni ceny sice nebyli pied udélenim ocenéni pfili§ zndmi Sir$i vetej-
nosti, jejich jména se ovSem v seznamech vaznych kandidatt jiz opakované objevila.
K dalsim favoritim nalezeli, napi. podle citovanosti zakladatel personnel economics
Edward P. Lazear, vyzkumnik v oblasti obchodu a mezinarodni ekonomie Marc J. Melitz
nebo makroekonom Olivier. J. Blanchard.

Vyzkumy ,prediva pavucin” smluv a dohod

Moderni ekonomiky jsou zalozeny na nespocetném mnozstvi riznorodych kontraktu,
mezi které namatkou nalezi smluvni vztahy mezi akcionafi a manazery firem, mezi
zaméstnavatelem a zaméstnanci, mezi pojistovnou a klienty nebo mezi statnimi sub-
jekty a jejich dodavateli. Hart a Holmstrom rozpracovali adekvatni ramec pro zkoumani
i feSeni mnoha problémi ve smluvnich vztazich. V oficidlnim zdivodnéni ceny stoji,
ze jejich prikopnicka badani polozila intelektualni zaklady pro tvorbu politik a chovani
instituci v celé fad¢ oblasti, od zakonid o bankrotech, pies spravu firem az po politické
uspofadani ¢i Gstavni pravo. Samostatné prace obou badatell i jejich spolené texty

* Pavel Siriicek (pavel.sirucek@vse.cz), Vysoka skola ekonomicka v Praze, Fakulta
podnikohospodaiska.

Politicka ekonomie, 2017, 65(3), 370-378, https://doi.org/10.18267/j.polek.1149




vyrazné piispély k tvorbé novych teoretickych nastroji, umoznujicich lepsi chapani kon-
traktll v hospodarském, ale i neekonomickém zivote, véetné analyzy konkrétnich navrhi
a podob smluv (napf. ohledné svazani platu séfa firmy s vykonem a nastaveni finan¢niho
ohodnoceni manazerd, pii kupnich smlouvach, smlouvach o pijckach, vyhodnocovani
efektivnosti sluzeb vefejného sektoru aj.).

Soudoba teorie kontraktu se rozviji od druhé poloviny 70. let 20. stoleti a studuje
zpusoby, jimiz ekonomicti aktéfi uzaviraji vzajemné smlouvy. Duraz je kladen na pod-
minky i motivace smluvnich partnerti, ktefi se dohaduji o kontraktu. Smlouva je sice
odpradavna povazovana za nedilnou sou¢ast obchodu, nicméné ekonomové roli predevsim
dlouhodobych smluv nedocenovali. Hart s Holmstromem pfipominaji, ze kazda smlouva
idealné musi byt dobie vyvazena, aby zajisStovala spokojenost obou stran. Studie Harta
i Holmstroma osvétluji, jak se mohou pfislusni aktéfi s rozdilnymi zajmy dohodnout
na vzajemn¢ prospésném feSeni. Teorie kontraktu vykazuje velmi zietelné praktické
ptresahy, kdy vyzkumy obou ocenénych nalézaji uplatnéni v kazdodenni praxi — vSude,
kde jde o optimalni nastaveni motivaci mezi smluvnimi stranami. Z modelt O. S. Harta
a B. R. Holmstrdma vychazeji firmy pfi svém fizeni, sprave a organizaci i pti odménovani
zaméstnancu, pojistovny pii sjednavani pojistnych smluv, akcionafi schvalujici bonusova
schémata pro manazery, uplatnéni nalézaji taktéz pii slozitych finan¢nich transakcich etc.
Prizmatem teorie kontraktu je mozné nahlizet i aktualni problémy spojené s financnimi
a dal$imi krizemi, napf. ohledné kontroverznich krokt regulatort i jejich ptipadného pol-
itického pozadi a objednavek.

Moderni teorie kontraktu pomaha i politikim, napf. pfi rozhodovani o tom, zda
urcitou vefejnou sluzbu privatizovat, a pokud ano, za jakych podminek. Teorie studuje,
zda skoly, nemocnice, véznice nebo dalsi provozovatelé vefejnych sluzeb by mély byt
v rukach soukromych ¢i vetejnych. Vyhodnost dodavky sluzeb pfitom vyznamné souvisi
s mirou konkurence v daném privatnim sektoru. Pfi vysoké konkurenci mé soukromé
vlastnictvi byt vyhodnéjsi, pti nizké konkurenci zase vefejné. Teorie se zabyva i tim, zda
ucitelé, zdravotnici, policisté ¢i dozorci ve véznicich maji pobirat platy fixni anebo platy
zalozené na vykonu.

Klasickou a stale aktualni otdzkou ziistava nastaveni odménovani vysokého mana-
gementu. Nejenom v tomto piipad¢ jde o problematiku netiplnych a asymetrickych infor-
maci. Manazefi a akcionarfi disponuji ze své pozice jinymi informacemi a jejich chovani
je taktéz spojeno s odliSnymi ekonomickymi motivacemi. Manazer pritom disponuje lep-
$imi informacemi a mtze vykazovat tendenci nejednat pln€ v zdjmu akcionait. Odlisné
motivace mohou stat u zdroje nemalé fady problémt, véetné neefektivnosti. Obdobou
mize byt vztah mezi politikem a voli¢em, kdy politici mohou zneuzivat své informacni
pfevahy a jednat v rozporu se zajmy volicl. Teorie kontraktu zde napomaha nastaveni
struktury explicitnich pravidel, zajistujicich motivace vSech aktérti smluvnich vztahd
chovat se efektivné.

Ke stanovovani vySe odmén zaméstnanct a Stédfe placenych manazerii vyznamné
prispély i vyzkumy B. R. Holmstroma. Vyplyva z nich, Ze optimalni ohodnocovani nemaji
byt uskutecnovana pouze na zakladé hospodaiskych vysledkd firmy. Odmény by mély
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zohlednovat také vnéjsi faktory, které vedeni nemize ovlivnit (napf. situaci sféry pod-
nikani). Timto 1ze pfedchazet neadekvatnimu ohodnocovani ¢i penalizovani manazert
za vysledky, ke kterym vedla pouze Stastna ¢i nest’astna nahoda. Holmstrom upozoriuje,
ze odménovani manazera podle ceny akcii nemusi zohlediovat jeho kvalitni praci. Akcie
mohou rist i vlivem pfiznivé situace ekonomiky ¢i sféry podnikani. Podle principu infor-
movanosti by optimalni kontrakt mél byt nastaven tak, aby odména manazera stala pouze
na vysledcich, které mohou potencialné poskytnout informaci o jeho vlastnim jednani.
Manazer by nem¢l byt odménovan pouze na zakladé vyvoje cen akcii, nebot’ ty mohou
odrazet déni v §irsi oblasti, které manazer nemuze nikterak ovlivnit. Holmstrom navrhuje
pro posileni motivaci manazerti koncipovat smlouvy mezi akciondfem a manazery tak,
aby tito byli placeni na podkladé srovnani vykonnosti podobnych firem v oboru. Pokud
se spolecnosti dafi 1épe nezli konkurenci, mad manazer na odménu narok a naopak. Hart
zase formuluje tezi, ze uz i zdkladni smluvni kontrakt musi fesit pro pfipad, ze se smluvni
strany nedohodnou a nesouhlasi spolu, kdo bude mit posledni slovo. Budouci okolnosti
smluvniho vztahu jsou totiz vzdy nejisté.

Dulezité je i zkoumani pojistnych smluv. Teoretické pozadi Ize odhalit napt. i pri
sjednavani havarijniho pojisténi. Krajnimi podobami jsou nastaveni, kdy v pfipad¢ nehody
nezplsobené lidskym faktorem pojistovna hradi plnou vysi Skody. A v pfipadé skody
zpusobené nezodpovédnym chovanim by nehradila nic. V realném zivoté je vSak obvyklé,
ze dochazi k vyjednani smlouvy mezi pojistovnou a klientem, ktera oba extrémy vyvazuje.
V praxi nebyva pravdépodobné, ze by v pfipad¢é nehody doslo k pInému odskodnéni. PIné
pojisténi totiz vyvolava moralni hazard, kdy lidé mohou byt méné opatrni. Zkoumany
jsou pfitom piislusné motivace pro spolutcast. Pozornost je vénovana také napéti mezi
pojisténim a motivacemi, které je zptisobeno podle Harta a Holmstroma kombinaci dvou
faktort. Za prvé jde o konflikt zajmu, kdy ne vSichni se chovame jako and¢lé. Pokud
bychom vsak byli vSichni upln¢ stejné opatrni, bez ohledu na to, zda neseme ¢i neneseme
duasledky za své jednani, plné pojisténi by nemuselo byt problematické. Druhym faktorem
je méfeni, kdy vSechna nase ¢innost nemuze byt perfektné zpozorovana ¢i zaznamenana.
Pokud by ovSem pojistitel mohl sledovat kazdou neopatrnou ¢innost, pojistna smlouva
by mohla plné pokryt v§echny skody zplsobené témi nehodami, které nejsou zpusobeny
nezodpovédnym chovanim.

Obdobny typ napéti vykazuji i mnoha dal$i smluvni nastaveni, napt. vztahy zamést-
navatele a zaméstnance. Ve vétSiné piipadu je zaméstnavatel schopen 1épe nést riziko.
Kdyby vSak zaméstnanec vzdy jednal v nejlepSim zajmu obou stran, zadné podnéty
by nebyly potiebné. Uvedené napéti by zde bylo pouze ¢isté akademickou zalezitosti
a bylo by i optimalni zamé&stnanci nabidnout a garantovat fixni mzdu. Pokud se ale zajmy
zaméstnance stietavaji se zajmy zaméstnavatele a jeho chovani je pfitom obtizné pfimo
pozorovatelné, mize byt zadouci spiSe pracovni smlouva se silnéj$im spojenim mezi
mzdou a vykonem.

Naznacené problémy §ifeji vymezuje teorie ndjemce a zmocnénce, na jejimz rozvoji
se vyrazné podili od 70. let 20. stoleti i B. R. Holmstrom. Ukazuje napf., jak svazat plat
$éfa firmy s jejimi vysledky. Holmstrom prispiva, obdobné jako Hart, k rozvoji teorie
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fizeni korporaci a souvisejicich jevi, véetné moralniho hazardu. O. S. Hart od 80. let roz-
pracovava teorii netplnych kontrakti, kdy obvykle neni mozn¢, aby smlouva pamatovala
na kazdou eventualitu, takZe je nutné optimalné stanovit prava na kontrolu. Smlouvy
Casto nefesi vSechny mozné scénafe budouciho vyvoje a tato netiplnost vnasi i nejistotu
pro aktéry smluvnich vztahi. Smlouvy by tudiz mély urcovat, kdo a za jakych okolnosti
a moznosti bude rozhodovat. Vétsi rozhodovaci moc ve smyslu jakési odmény za vyssi
vykon pritom vede k vét§im moznostem ovliviiovani toho, jak bude nalozeno s kone¢nym
vystupem. Drzitel rozhodovaci moci miva z vysledku vétsi prospéch, coz ho mize
motivovat k uspore nakladt ¢i k investicim. Hartovy vyzkumy taktéz napomahaji fesit,
kdy by vefejné sluzby a instituce jako skoly ¢i véznice mély byt v rukou soukromych,
a kdy ve vefejnych, nebo které typy firem a za jakych podminek by se mély sloucit. Prace
obou nalézaji interdisciplinarni uplatnéni ve sféfe soukromych vztaht i vetejnych politik,
fesi taktéz otazky stretu zajmu atd.

Pfipominano byva, ze podobnymi problémy se zabyval jiz i laureat Nobelovy ceny
pro rok 1972 K. J. Arrow (za pritkopnické prispévky k teorii vseobecné rovnovdhy a blaho-
bytu). A taktéz je pribuzna problematika ocenéna pro rok 2007 (E. S. Maskin za vybudovani
zakladii teorie vytvareni mechanizmit) ¢i pro rok 2009 (E. Ostromova za prinos k analyze
ekonomické spravy, zejména v oblasti obecnych zdrojit). V bibliografii Harta a Holmstroma
lze upozornit také na spolecné texty s dal§imi laureaty — J. M. Tirolem (2014, za analyzu
trzni sily a regulace trhu), A. E. Rothem (2012, za teorii stabilnich alokaci a praktické
navrhy podoby trhit) ¢i R. B. Myersonem (2007, za vybudovani zdakladii teorie vytvareni
mechanismit). Zopakujme, ze teorii firmy rozviji téz i O. E. Williamson (ocenény pro rok
2009, za analyzu ekonomické spravy, zvlaste vymezeni hranic firmy).

V ptipad¢ poslednich laureatti nejde pouze o Cisté¢ akademické badatele, kteti by se
vyhybali vefejné diskusi. O. S. Hart v textu pro Wall Street Journal (2008) v duchu teorie
kontraktu varuje pfed pfimymi sanacemi velkych financnich instituci typu pojistovny
AIG. Bankrot firmy (¢i osobni bankrot) nenahlizi jako na ,, svého druhu smrt*, nybrz jako
na ,,prilezitost k novému zacatku . Vladni sanace soukromého subjektu je potencialné
nebezpecnd, nebot’ ozdravny proces bankrotu znemoziuje ¢i oddaluje. B. R. Holmstrom
do vetejného zivota zasahoval napft. z pozice ¢lena spravni rady spole¢nosti Nokia. Oba
ocenéni se dlouhodobé vénuji v neposledni fadé expertnim, poradenskym a konzultaénim
aktivitam v fadé instituci.

0. S. Hart

Oliver Simon D’Arcy Hart se narodil 9. fijna 1948 v Londyné, pozdéji ziskava ame-
rické obc¢anstvi. Jeho otcem byl védec a 1ékat Philip D’ Arcy Hart, ktery proslul vyzkumy
tuberkulézy. O. S. Hart studoval matematiku na King’s College Cambridge University
(B. A. — 1969), ekonomii na Warwick University (M. A. — 1972), titul Ph.D. v ekono-
mii ziskal na Princeton University (1974). Po studiich pracoval jako pedagog a védec,
vyucoval ekonomii na University of Essex (1974-1975), University of Cambridge
(1975-1981), University of Pennsylvania (1979-1980) a byl profesorem ekonomie
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na London School of Economics (1981-1985), se kterou kooperuje i nadale (1992—1993
a od roku 1997). V roce 1984 se navraci do USA, kde na Massachusetts Institute of
Technology ziskavéd misto hostujiciho profesora (1984—1985) a nasledné profesora eko-
nomie (1985-1993). Spolupracuje s Yonsei University (2014), Harvard Law School
(1987-1988, 1999-2003), Harvard Business Scholl (1988—1989) a od roku 1993 ptisobi
na Harvard University jako profesor ekonomie.

O. S. Hart zastava vyznamné akademické a expertni posty na fad¢ instituci po celém
svéte. Své teoretické zavery ohledné chovani firem vyuziva i jako vladni expert v soud-
nich sporech (pfe Black and Decker versus USA a MS Holdings Corp. (Wells Fargo)
versus USA). Podili se na redakéni praci prestiznich tiskovin, publikuje v dennim tisku; je
¢lenem Econometric Society, American Academy of Arts and Sciences, British Academy,
American Finance Association ¢i National Academy of Sciences; byl prezidentem Ameri-
can Law and Economics Association i viceprezidentem American Economic Association.

Hart je uznavanym expertem v oblasti teorie kontraktu a teorie firem, podnikovych
financi, fizeni a organizace firem a pravnich aspektti v ekonomice. Jeho vyzkum se
soustfedi na vyznam vlastnickych struktur a smluvnich vztah pti fizeni velkych
spolecnosti a na otazky netplnych kontraktd. Vénuje se i problémtim vetejné spravy ¢i
privatizace vefejnych sluzeb, véetné tivah, jak mohou vlady zvysit kvalitu poskytovanych
sluzeb, a to soucasné pfi nizSich nakladech. Pfipomenout je mozné ¢lanek z roku 1997
(kde je Hart spoluautorem), ktery predikuje, Ze soukromé véznice musi poskytovat horsi
kvalitu sluzeb ve srovnani se statnimi. Pfic¢ina je spojovdna s nemoznosti ve smlouvach
jasné vymezit veskeré nalezitosti provozu soukromych véznic. Soukromy poskytovatel
pak racionalné snizuje naklady, s cilem zvyseni svych ziskll, coz se odrazi napt. v kvalité
dozorct. 8. 12. 2016 pti piebirani Nobelovy ceny O. S. Hart proslovil tradi¢ni prednasku,
a to na téma Incomplete Contracts and Control.

Knizni publikace:

Economic Analysis of Market and Games: Essays in Honor of Frank Hahn ((eds.), MIT
Press, 1992 — spolueditofi P. Dasgupta, D. Gale, E. S. Maskin); Firms, Contracts, and
Financial Structure (Oxford University Press, 1995).

Vybrané stati a casopisecké prispévky:

On the Application of Portfolio Theory to Depository Financial Intermediaries (Review
of Economic Studies, January 1974 — spoluautor D. M. Jaffee); On the Optimality
of Equilibrium when the Market Structure is Incomplete (Journal of Economic Theory,
December 1975); Take-Over Bids and Stock Market Equilibrium (Journal of Eco-
nomic Theory, October 1977); A Theory of Competitive Equilibrium in Stock Market
Economies (Econometrica, March 1979 — spoluautor S. J. Grossman); Takeover Bids,
the Free-Rider Problem, and the Theory of the Corporation, Bell Journal of Economics
and Management Science, Spring 1980 — spoluautor S. J. Grossman); The Allocational
Role of Takeover Bids in Situations of Asymmetric Information (Journal of Finance,
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May 1981 — spoluautor S. J. Grossman); A Model of Imperfect Competition with Key-
nesian Features (Quarterly Journal of Economics, February 1982); An Analysis of the
Principal-Agent Problem (Econometrica, January 1983 — spoluautor S. J. Grossman);
The Market Mechanism as an Incentive Scheme (Bell Journal of Economics and Manage-
ment Science, Autumn 1983); Unemployment with Observable Aggregate Shocks (Jour-
nal of Political Economy, December 1983 — spoluautofi S. J. Grossman, E. S. Maskin);
The Costs and Benefits of Ownership: A Theory of Vertical and Lateral Integration (Jour-
nal of Political Economy, August 1986 — spoluautor S. J. Grossman); Contract Rene-
gotiation and Coasian Dynamics (Review of Economic Studies, July 1988 — spoluautor
J. M. Tirole); Incomplete Contracts and Renegotiation (Econometrica, July 1988 — spolu-
autor J. H. Moore); One Share-One Vote and the Market for Corporate Control (Journal
of Financial Economics, January 1988 — spoluautor S. J. Grossman); Property Rights
and the Nature of the Firm (Journal of Political Economy, December 1990 — spoluautor
J. H. Moore); A Theory of Debt Based on the Inalienability of Human Capital (Quarterly
Journal of Economics, November 1994 — spoluautor J. H. Moore); Debt and Seniority:
An Analysis of the Role of Hard Claims in Constraining Management (American Eco-
nomic Review, June 1995 — spoluautor J. H. Moore); The Proper Scope of Government:
Theory and an Application to Prisons (Quarterly Journal of Economics, November 1997
— spoluautofi A. Shleifer, R. W. Vishny); Foundations of Incomplete Contracts (Review
of Economic Studies, January 1999 — spoluautor J. H. Moore); Financial Contracting
(Journal of Economic Literature, December 2001); Incomplete Contracts and Public
Ownership: Remarks, and an Application to Public-Private Partnerships (Economic
Journal, March 2003); Contracts as Reference Points (Quarterly Journal of Economics,
February 2008 — spoluautor J. H. Moore); Hold-up, Asset Ownership, and Reference
Points (Quarterly Journal of Economics, February 2009); A Theory of Firm Scope (Quar-
terly Journal of Economics, May 2010 — spoluautor B. R. Holmstrom); A New Capital
Regulation for Large Financial Institutions (Admerican Law and Economic Review, Fall
2011 — spoluautor L. G. Zingales); Tax Shelters or Efficient Tax Planning? A Theory
of the Firm Perspective on the Economic Substance Doctrine (Journal of Law and Econo-
mics, November 2014 — spoluautoii T. Ch. Borek, A. Frattarelli); Liquidity and Inefficient
Investment (Journal of the European Economic Association, October 2015 — spoluautor
L. G. Zingales).

Dopliujici informace:

The Economics of Information and Uncertainty (McCall, J. J. (ed.), University of Chicago
Press, 1982); Organization Theory: From Chester Barnard to the Present and Beyond
(Williamson, O. E., Oxford University Press, 1990); The Nature of the Firm: Origins,
Evolution, and Development (Williamson, O. E., Winter, S. (eds.), Oxford University
Press, 1991); Implicit Contract Theory (Rosen, S. (ed.), Edward Elgar, 1994); The Eco-
nomics of Product Differentiation (Thisse, J. F., Norman, G. (eds.), Edward Elgar, 1994);
The Theory of Corporate Finance (Brennan, M. J. (ed.), Edward Elgar, 1996); The Theory
of the Firm: Critical Perspectives (Foss, N. J. (ed.), Routledge, 2000); Entrepreneurial
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Economics: Bright Ideas from the Dismal Science (Tabarrok, A. (ed.), Oxford Univer-
sity Press, 2002); The Economics of Contracts (Brousseau, E., Glachant, J. M. (eds.),
Cambridge University Press, 2002); Developments in the Economics of Privatization and
Regulation (Crew, M. A., Parker, D. (eds.), Edward Elgar, 2008); Economists Have Aban-
doned Principle (Wall Street Journal, 3. 12. 2008 — spoluautor L. Zingales); Fairness in
Law and Economics (Fennellova, L. A., McAdams, R. H. (eds.), Edward Elgar, 2013);
http://scholar.harvard.edu/hart/home.

B. R. Holmstrom

Bengt Robert Holmstrom je finsky ekonom, nalezejici ke §védsky mluvici mensiné ve
Finsku, narozeny 18. dubna 1949 v Helsinkach a trvale pusobici v USA, kde v sou-
Casnosti zije v Bostonu. Vystudoval matematiku a fyziku na University of Helsinki
(B. S.—=1972) a operacni vyzkum na Stanford University (M.Sc. — 1975). Doktorat obdr-
zel na Graduate School of Business Stanford University (Ph.D. — 1978). Byl zaméstnan
jako specialista na operac¢ni vyzkum na finském ministerstvu obchodu (1971-1972), dale
jako planova¢ ve finské firmé A. Ahlstrom (1972-1974), v letech 1978-1979 vyucoval
operacni vyzkum na Hanken School of Economics v Helsinkach, nasledné pracoval jako
docent manazerské ekonomie na Kellogg Graduate School of Management Northwes-
tern University (1979-1980, 1980—-1983). Na Yale University’s School of Management
zastaval profesorské pozice v ekonomii (1983-1994), ekonomii a fizeni (1983—-1985)
a managementu (1984-1994). Od roku 1994 plsobi na Massachusetts Institute of Tech-
nology jako profesor ekonomie a managementu, resp. profesor ekonomie od roku 1997.
Holmstrom vyucoval ekonomii, operaéni vyzkum ¢i management a badal na fad¢ aka-
demickych pracovist — na Universite Catholique de Louvaine (1977-1978), University
of Chicago (1982, 2006), Stanford University (1985-1986, 2010), Helsinki School
of Economics (1991-92), Stockholm School of Economics (1996-1999), University
of Helsinki (1999) ¢i Hanken School of Economics (2007).
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